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AVANT -PROPOS 


«  Pour  Atêï  la  source  des  abus, 
«  ce  sera  une  très  bonne  loi  que 
«  celle  qui  ordonnera  qu'on  em- 
«  ploiera  des  monnaies  réelles,  et 
«  qu'on  ne  fera  point  d'opérations 
«  pour  les  rendre  idéales.  Rien  ne 
«  doit  être  si  exempt  de  variation 
«  que  ce  qui  c>t  la  mesure  de 
<(  tout.  » 

MONTESQUIIM  , 

Esprit  dm  Lois,  liv.  wu,  cb.  m. 

C.e  livre  n'a  pas  la  prétention  de  dire  des  choses  neu- 
ves, mais  d'e/i  rappeler  de  (rès  a/iciennes.  malheureuse- 
ment trop  oubliées.  Le  senlimenf  1res  vif  que  nous  arons 
de  l'immuabilité  des  hommes  et  de  leurs  actions  M 
nous  permet  pas  d'imaginer  qu  il  y  ait  de  bien  considé- 

râbles  nouveautés  d'un  siècle  à  l'autre.  On  ne  trouvera 
donc  pas  ici  de  constructions  originales,  ni  de  soi- 
disant  découvertes,  mais  seulement  de  vieil. C  principes 
et  de  vieilles  expériences.  Il  fout  pourtant  bien  les 
faire  à  nouveau  connaître  :  car.  à  les  négliger,  on 
arrive  rapidement  à  des  catastrophes. 

L'opinion     communément    admise   est    que  la  mon 
naie  a  une   valeur  fixe  et  que  ce  sont  les  marchandises 
qui  sont,  suivant  les  temps,  plus  ou  moins  chères,  jj/us 
ou    moins  difficiles  à  acquérir.  Pour  la  grande  niajo- 
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rite  des  Français,  0i  billet  de  loo  francs  est  un  billet 
de  100  /'runes,  en  \9i3  comme  en  Î921.  l     •   mn 
çants  et  \e%  industriels  eux  même  .  qui    ont  plue  pro 
ches  fies  réalités  que  les  rentiers /m  les  fonctionnait 

raisonnent   aree   une   simplicité   fauchante  w 

tieres,  et  m-  comprennent  que  difficilement  ce  qui 
passe.  On  répète  à  ce  qu'on  nomme  le  grand  public,  que 

la  France  est  une  grande  nation,  que  la  Banque  de 
France  est  la  plus  admirable  invention,  et  la  plus  so- 
lide institution  qui  soit.  Tout,  en  un  mol.  est  pour  le 
mieux  dans    le  meilleur  des  pays.  Si  la  vie  est  chère, 

c'est  parée  que  les  commerçants  renient  trop  qagner. 
Si  le  dollar  vaut  l'i  ou  15  francs,  c'est  parce  que 
Américains  sont  des  profiteurs  de  guerre.  On  a  fomenté 
campagnes  de  presse  sur  campagnes  de  presse  pour  lien 
convaincre  les  Français  que  ce  n'était  que  par  la  féroce 
cupidité  des  mcrcantis  que  les  prix  avaient  haussé.  Et 
puis  comme  enfin  l'inquiétude  a  commencé  de  naître,  on 
en  est  venu  a  faire  des  demi-aveux,  à  glisser  de-ei  de-la 
quelques  considérations  savantes  sur  l'inflation  fidu- 
ciaire, sur  nos  dettes.  Mais  personne  encore  n'a 
affirmer  nettement  cette  vérité  simple  —  personne  au 
moins  officiellement  —  à  savoir  que  c'était  le  billet  de 
banque  français  qui  avait  peu  à  peu,  par  le  fait  d'une 
politique  contestable,  perdu  de  sa  valeur.  On  a  entre  - 
tenu  avec  soin  l'illusion  que  la  monnaie  était  indiscu- 
table. On  a  amené  les  gens  à  raisonner  comme  ce  voyq- 
geur,  qui,  voyant,  par  la  fenêtre  de  son  compartiment, 
le  paysage  défiler  sous  ses  yeux,  croirait  que  c'est  la 
campagne  qui  se  déplace,  et  que  c'est  le  train  qui  est 
immobile.  ~Alo?*s  que  la  réalité  est  que  ce  sont  les 
marchandises  qui  sont  a  peu  près  stables  de  va- 
leur, et  que  c'est  la  monnaie  qui,  arbitrairement,  a 
été  avilie. 


AVA\ I    PROPOS  3 

Qu'on  ne  croie  pas  que  l'entretien  de  cette  illusion  soit 

"un  fait  exceptionnel.  Dans  l'ancienne  France,  et  dans 
beaucoup  d'autres  pays,  on  u  longtemps  considéré  que 
le  pouvoir  que  les  princes  ou  les  gouvernements  avaient 

de  chanqer  la  valeur  intrinsèque  des  monnaies,  pouvoir 
dont  %  exercice  était  rendu  facile  par  la  force  de  cette 
illusion  <lont  on  vient  de  toucher  un  mot.  était  le  secret 
même  du  gouvernement,  /'arcanmn  imperii.  Ce  secret 
n'en  est  pas  un  longtemps,  et  C  histoire  du  monde  est 
pleine  des  troubles  et  des  méfaits  que  n'ont  pas  manqué 
de  provoquer  les  opérations  /dites  sur  les  monnaies, 
par  application  de  ce  fameu.c  arcanc. 

Si  ton  en  vient  à  penser  que  les  maux  provoqués  par 
la  politique  monétaire  de  ee  gouvernement  sont  immen- 
ses, qu'on  ne  croie  pas  néanmoins  (/ne  ce  livre  a  été 
écrit  pour  faire  naître  une  mé/ianee  de  mauvais  aloi. 
Mais  on  sait  bien,  enfin  de  compte,  ou  plutôt  on  saura 
bien  à  </uoi  mène  une  confiance  mal  placée.  Car  la  vé- 
rité, ou  mieux  la  réalité  des  choses  finit  toujours  par 
être  plus  forte  (que  tous  les  mensonges  ;  il  faut  précisé- 
ment prendre  garde  quelle  n'éclate  enfin  à  tous  les 
yeux  avec  trop  de  brusquerie  et  de  violence,  et  qu'une 
méfiance  excessive  ne  soit  provoquée  par  la  découverte  de 
ténor  mité  et  de  la  malignité  d'une  longue  duperie.  On 
doit  craindre  que  la  masse  du  peuple  ne  se  laisse  porter 
alors  à  <les  découragements ,  et  des  désespoirs  nécessai- 
rement inutiles  ou  dangereux. 

(''est  pourquoi  il  a  paru  expédient  d'attirer  en/i/i 
l'attention  sur  les  conséquences  que  ne  peut  manquer 
de  produire  un  avilissement  arbitraire  de  la  monnaie. 
Déjà  certains  ouvrages  Courageux  ont  posé  la  question. 
Un  livre  de  M.  Georges  Valois,  quelques  articles  dans  la 
presse,  un  mouvement,  encore  timide  de  l'opinion  font 
peu  à  peu  connaître  la  triste  vérité  en  ces  matières. 
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Ici,  le  problème  posé  par  la  dépréciation  intrinsèque 
de  notre  signe  monétaire  ure\  étudié  dans  ton  enum 
l>lf.  On  verra  le  trouble  extraordinaire  répandu  dam 
huiles  les  transactions  des  Français  entre  eux,  rincsrti 
Inde  îles  fortunes,  Iss  difficultés  que  rencontre  le  cam 
meree.  l'aggravation  de  la  situation  final  de  foui 

ïl'lhit.  Qe  troublé  est  facile  à  imaginer,   si  ton    veut 
bien  se  souvenir  que  la  monnaie  est  le  moyen  d'échange 
de  Ions  les  biens,   el  le  commun  dénominaU  ur  >, 
à  mesurer  leur  valeur. 

Ces  difficultés  ne  son!  pus  nouvelles  ni  mystérisi 
Comme  on  Ta  déjà  dit,  le  problème  de  la  monnaie 
un  des  plus  anciens  qui  séient.  Tous  les  pays  ont  eu 
plus  ou  moins  leur  vie  économique  singulièrement  bou- 
leversée  par  l'arbitraire  des  gouvernants,  qui  pensaient 
améliorer  leur  situation  fâcheuse  en  modifiant  la  va- 
leur de  la  monnaie.  Les  Romains  en  ont  fait  plusieurs 
fois  l' expérience  ;  les  Français,  pendant  tout  le  cours 
de  noire  histoire  ;  el  presque  foules  les  nations  de  l'Eu- 
rope à  différentes  époques. 

Mais  l'opération  faite  en  France  pendant  et  après 
cette  guerre,  opération  réalisée  par  l'inflation  fidu- 
ciaire, forme  moderne  de  l'affaiblissement  des  mon- 
naies, a  pris  une  ampleur,  non  pas  extraordinaire  si  on 
la  compare  à  d'autres  opérations  du  même  ordre  dans 
des  pays  pauvres  et  habitués,  pour  ainsi  dire,  à  ces 
jongleries  de  leurs  gouvernements,  mais  étonnante  si 
on  pense  que  la  France  a  été  pendant  plus  d'un  siècle 
une  des  nations  modèles  de  l'Europe,  et  si  l'on  sent  que 
certains  se  sont  flattés  qu'une  si  vaste  tromperie  pas- 
serait inaperçue,  ou  quelle  serait  sans  grandes  consé- 
quences. Ce  dernier  point  mériterait  qu'on  l'examinât 
avec  plus  de  soin,  et  qu'on  fut  en  mesure,  cet  examen 
fait,  d'assurer    que   beaucoup   ne  se  sont  pas  conduits 
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d'après  une  maxime  simple    et  assez    odieuse  :  après 
moi  le  délaye. 

Il  est,  au  reste, plaisant  île  se  rendre  compte  (pie.  de- 
puis la  fin  des  hostilités,  et  même  pendant  les  hostilités, 
on  a  décoré  du  nom  de  hante  politique  une  méthode 
rpii  consistait  uniquement  à  égarer  l'opinion,  et  à  lui 
faire  prendre,  en  définitive,  des  ressics  pour  des  lan- 
ternes, dette  méthode  portera  ses  fruits,  qu'on  le  veuille 
ou  non. 

De  l'aveu  de  bon  nombre  de  ceux  qui  ont  été  mêlés 
au  pouvoir,  récemment,  ce  <jui  empêche  que  des  réfor- 
mes sérieuses  soient  entreprises,  que  des  coups  de  frein 
utiles  $ûient  donnés,  que  la  France  puisse  enfin  tra- 
vailler à  son  relèvement,  c'est  précisément  l'état  de  l'opi- 
nion publique,  qui  ignore  le  commencement  même  delà 
vérité.  On  fl  trop  et  trop  longtemps  menti.  On  a  fait 
des  promesses  insensées.  On  en  fait  encore.  Et  ceux  qui 
n'ont  pas  Pair  de  croire  à  ces  admirables  mirages  sont 
rapidement  traités  de  ce  magnifique  nom  de  défaitiste, 
qui  est  si  agréablement  employé  à  tort  et  êi  travers. 
Les  discours  des  hommes  politiques  de  ce  temps  sont 
remplis  de  protestations  du  genre  de  celles-ci  :  le  cou- 
pon de  rente  est  sacré,  les  droits  des  sinistrés  sont  in- 
tangibles.  Tout  cela  est  bel  et  bon.  La  seule  ombre  ace 
tableau  harmonieux  et  réconfortant .  c'est  que  personne 
ne  sait  le  moins  du  monde  comment  on  s'y  prendra 
pour  (pie  le  coupon  de  rente  soit  payé,  pour  que  les  sinis- 
trés reçoivent  autre  chose  que  de  bruines  paroles.  On  a 
fabriqué  avec  la  plus  heureuse  fougue  une  loi  éton- 
nante, dite  du  17  avril  Î949,  sur  la  réparation  des 
dommages  de  guerre,  sans  se  préoccuper  un  instant  de 
savoir  si  elle  était  applicable.  Et  on  s'est  aperçu  au 
bout  de  peu  de  temps  qu'on  n'en  pouvait  rien  tirer,  bien 
mieux,  qu'elle   empêchait  sûrement  toute  action  réelle- 


ment  féconde.  Enfui  décompte,  lé  coupon  de  /■ 

lêé  droits  des  sinistrée  sont  si  peu  intangibles   que  te 

rentiers  de  lËtai  sont  à  peu  prés  complètement  mû 

—  et  ce  nest  pas  fini,  —  et  que  les  malheureu 

pulations  du  Nord  ont  vu  beaucoup  plu 

nions  et   de  ministres  que  de  pierres  pow  lew    mai' 

sons. 

I  ne  duperie  aussi   prolongée,    aussi  étendue,  / 
toute  action  impossible,  flest  bien  clair, eneffet,  qu\ 
sitôt  qu'un  homme  de  bonne  volonté  veut  agir,  il  foui 
qu  il  tienne  compte  des  réalités,  qui  sont  bien  différen- 
les  <1f  ce  que  les  imaginent   les  nationaux,  bernes  par 
d'intenables  promesses  :  il  est  clair  que  cet  homm< 
peu!  donner  la  lune  que  les  autrei ont  promise.  Et  alors, 
il  est  immédiatement   pris  à   partie  par  de  sol, -miels 
**  rêveurs    qui,     soutenus    par  tout  un  peuple   confiant, 
crient  au  scandale,  et  font  ainsi  le  jeu  des  habiles. 

Que  si  un  optimisme  robuste  fait  croire  que  la  situa- 
tion n'est  pas  aussi  sérieuse  qu'on  la  verra  dam 
liri%e.  que  si  certains  ne  veulent  pas  voir  l'importance 
du  problème  monétaire  et  du  problème  financier,  que 
si  l'on  continue  à  espérer  qu'un  dieu  bienveillant  re- 
mettra un  beau  matin  toutes  choses  en  ordre>%  on  peut 
leur  répondre  que  déjà  des  siqn.es  avant-coureurs  fie  la 
suite  la  plus  grave  de  l'inflation  fiduciaire,  le  décri, 
apparaissent.  On  commence  à  discerner  des  craquelures, 
des  lézardes  dans  ces  constructions  métaphysiques,  et 
par  où  la  vérité  fuse.  Certains  tribunaux,  en  particu- 
lier celui  de  Nérac,  dans  un  jugement  récent,  osent  se 
demander,  se  demandent  s'il  ne  faut  pas  tenir  compte 
de  la  valeur  de  notre  monnaie  pour  mesurable  véritable 
prix  d'un  cheptel.  Il  est  entendu  que  cet  arrêt,  con- 
traire à  l'article  1S9.~j  du  Code  civil,  qui  détermine 
qu'on  ne  doit  jamais  que  la  valeur  numéraire  et  non  la 
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valeur  réelle,  sera  cassé.  Mais  l'avertissement  est  net. 
D'aittre  part,  le  commerce  extérieur,  devenu  un  jeu 
de  hasard  à  cause  de  r instabilité  des  changes,  et  qui 

perd  souvent  à  ce  jeu,  cherche  à  se  passer  de  l'inter- 
médiaire de  la  monnaie,  et  reconnaît  par  là  que  notre 
monnaie  est  devenue  telle  qu'elle  ne  peut  plus  être  utili- 
sée. Les  mesures  inopérantes,  illégales,  absurdes,  déci- 
dées contre  le  commerce  cl  l'industrie,  finissent  par 
provoquer  des  résistances,  même  des  révoltes.  Car  tou- 
tes ces  mesures  ne  tiennent  pas  compte  de  ce  fait  essen- 
tiel, qui  est  que,  la  monnaie  ayant  baissé  de  valeur, 
pour  que  le  commerce  soif  juste  et  honnête,  il  faut  que 
les  prix  haussent,  il  ne  se  peut  pas  que  les  prix  ne  ten- 
dent ù  hausser.  Si  les  prix  ne  haussent  pas,  il  s'ensuit 
la  diminution  du  commerce,  et  enfin  son  anéantisse 
ment,  c'est-à-dire  l'appauvrissement  de  tout  F  Etat . 

Tout  cela  ne  devrait-il  pas  ouvrir  les  yeux,  et  la 
presse  officielle  ne  devrait-elle  pus  enfin  dire  la  vérité 
en  ces  matières,  au  lieu  de  ne  la  faire  —  si  j'ose  dire 
—  que  peu  à  peu  suinter,  et  d'une  telle  manière  que 
personne  ne  comprend  la  (jravilé  du  problème  ? 

On  s'étonnera  peut-être  qu'après  avoir  donné  une 
image  de  la  situation  présente,  on  ne  préconise  pas 
certains  remèdes.  C'est  qu'il  n'y  a  pas  de  remèdes  ah 
solumenl  simples.  Le  seul  qui  existe,  et  dont  le  prin- 
cipe est  qu'il  faut,  dans  toutes  les  transactions,  tenir 
compte  île  la  valeur  réelle  de  la  monnaie  au  manient  du 
contrat,  est  d'une  application  difficile,  qui  exige  une 
prudence  et  une  force  de  gouvernement  dont  il  n'est 
pas  évident  que  nous  ayons  des  marques.  En  tout 
cas,  c'aurait  été  sortir  du  cadre  <le  cette  étude  que  d'y 
exposer  les  remèdes  (pion  peut  entrevoir.  Celte  matière 
exige,  pour  être  convenablement  traitée,  de  longues 
discussions. 
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//  fallait  (F abord  poser  U  problème  avant  de  tenter 
d$  li  résoudre,   connatlrt  U  mal  avant  gner  le 

malade.  C'est  tout  Cobjei  de  te  petit  lu  if.  où  Fou  q 
voulu  seulement  attirer  f  attention  sur  [importance  <ln 
problème  monétaire,  et  sur  le  troubk  extraordin 
qu*a  amené  en  France,  la  fabrication (  a  dupa 

pier  monnaie. 

Paris,  avril  i  <\'j  i  . 
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CONSIDERA  T10NS  QÊNÉR*  1  LES 

SUR  LES   MONNAIES 

ET  SUR  LEUR  AFFAIBLISSEMENT 

OU  DÉPRÉCIATION 


CHAPITRE    PREMIER 

LA  MONNAIE,  SON   ORIGINE,    SES   PROGRÈS 

11  peut  paraître  singulier  qu'au  sujet  de  l'effondre- 
ment du  franc  français  en  191/4-1921,  on  en  soit 
venu  à  remonter  en  quelque  sorte  au  déluge  ;  et  il  n'y 
aurait  aucun  intérêt  à  le  faire  si  les  habitudes  d'esprit 
les  plus  dangereuses  ne  nous  avaient  éloignés  de  la 
réalité,  si  certains  n'en  étaient  venus  à  penser  que  les 
problèmes  présents  sont  tout  à  fait  nouveaux,  et  si 
d'autres,  tout  en  reconnaissant  la  vérité  des  vieux 
principes  en  matière  de  monnaie,  ne  raisonnaient  si 
bizarrement  qu'ils  ne  voient  pas  à  quel  point  nous 
nous  en  sommes  écartés  j  si  d'autres    encore,  accep 
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ta  ni  le  principej  n'en   répudiaient    If  équerii  i 

si  enfin,  pour  dire  bref,  la  m  n'étail  si  <>\^<  m 

cie,  qu'il  «si  difficile  de  -*\  !<•«  onnattre. 

(  )n  sail  bien  que  les  modernes  sont  tentés  d'appelei 
arguments  d  école  ceux  qui  onl    été  enseignés  autre 
i<>U.   \  entendre  les  apôtres   d'un   ordre    nouveau,   il 
semblerait  que  toul  soil  ch  el  que    l'homme  ait 

eu,  toul  soudainement,  pai   le   fait   de  la   guerre,  un 
autre  cerveau,  un  autre   corps*.    Il  faut   bien,  contre 
ces  assembleurs  de  nuées,  revenir  aux  choses  comme 
elles  sont  ;  il  faut  bien  reprendre  pied  sur  !»■  réeL  II  j 
a  dans  l'histoire  de  tous  les  peuple-,  el  dans  la   nota 
en  particulier,  des  événements  qui  ressemblent  beau- 
coup à  ceux  de    ce   temps,    et.   partant,    d'amples 
précieux  enseignements  à  recueillir  de  l'étude  de  pas 
C'est  une    belle    attitude   d'esprit    que  celle    d'- 
hommes qui  ont  les  yeux  fixés  sur  l'avenir.  Mai.-?,  s'ils 
regardaient  quelquefois  en  arrière,    ^'ils  supposaient, 
qu'avant  eux  d'autres  hommes  ont  étudie,  ont  réflé- 
chi, ils  verraient  bien   qu'une   prudence  très    grande 
doit  arrêter  les  élans  trop  \il's.   el  qu'on  risque  beau- 
coup à  ne  pas  s'inspirer  des  \ieilles  règles,   qui    sont 
de  la  nature  de  l'homme  et  de  celle  des  choses. 

Il  a  donc  paru  essentiel  de  rappeler  les  origines  de 
la  monnaie  et  le  sentiment  que  les  hommes  en  onl  eu 
au  cours  des  siècles. 

Au  début,  le  commerce  se  faisait  par  permutation, 
par  troc.  Il  se  fait  encore  ainsi  chez  certaines  peu- 
plades que  nous-appelons  barbares.  Trois  difficultés 
rendent  cette  manière  d'échanger  embarrassante. 
D'abord,  la  nécessité  de  transporter  toutes  les  mar- 
chandises sur  le  marché;  ensuite,  l'incertitude  de  la 
valeur  des  choses  échangées,  et  donc  de  la  soulte  à 
payer  au  cas  où  les  valeurs^ne  sont  pas  égales  ;  enfin 
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la  diUicultc  de  trouver  précisément   en  échange  d'une 
marchandise,  celle  que  l'on  désire. 

On  a  été  alors  amené  à  chercher  une  matière  qui, 
ayant  par  elle-même  de  l'utilité,  eut  L'avantage  d'être 
facile  à  transporter,  moins  variable  dans  sa  valeur, 
plus  aisée  à  conserver,  et  que  tout  le  inonde  put  rece- 
voir en  échange  d'une  marchandise,  avec  la.  certi- 
tude qu'elle  serait  ensuite  prise*  contre  la  .chose  dési- 
rée . 

On  se  servit  de  fer,  de  cuivre  ;  puis  quand  ils  de- 
vinrent trop  abondants,  et  qu'on  eut  trouvé  l'or  et 
l'argent,  on  utilisa  ces  deux  métaux.  L'avantage  de  ces 
matières  précieuses  est  considérable  : 

D'abord,  elles  ont  une  grande  valeur  sous  un 
petit  volume. 

Ensuite,  elles  ne  sont  pas  produites  aussi  aisément 
que  les  matières  plus  communes  ;  et  leur  quantité 
varie  très  peu  d'une  année  à  l'autre.  Leur  valeur  est 
donc  relativement  (ixe. 

Enfin,  elles  se  conservent  très  longtemps  sans 
exiger  de  soins. 

Ces  matières  lurent  donc  utilisées,  et  on  les  échan- 
geait contre  les  marchandises  ordinaires,  dont  la  va- 
leur était  exprimée  en  poids  d'or  ou  d'argent.  Mais  on 
en  vint  bientôt  à.  penser  que,  si  la  puissance  pu- 
blique, par  une  marque  quelconque  apposée  sur  des 
poids  d'or  Ou  d'argent  connus  leur  donnait  une  valeur 
déterminée,  leur  usage  en  serait  encore  rendu  plus 
commode;  on  n'avait  plus  besoin,  en  elïet,  de  faire 
l'essai,  ou  de  peser  l'or  et  l'argent,  puisqu'ils  circu- 
laient en  parties  toutes  pesées,  et  dont  la  finesse  était 
garantie.  C'est,  alors,  la  monnaie. 

Mais  il  tant  tout  de  suite  observer  que  la  monnaie 
n'a  pas  amené  entre  les  hommes  une  nouvelle  manière 
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<k  i  outrai  tei .    Il  u'\    a  jamaii   que   des   »'•<  ba 
Mais  "ii  échange  maintenant  une  marchandi  tare 

de  la   monnaie*  au  lieu   qu'autrefois,  ou  l'échanj   ail 
directement   contre  une  autre,  4utrem*atf  «lit.  rendre 
une  chose,  c'est  la  troquer  contre  une    autre    plu 
appelée  monnaie*  contre  une  marchandise  qui  a  cotte 
l'acuité  d'être  acceptée  par  tout  le  monde,    ma 
marchandise   comme  Bfle    BUti 

[1  faut  encore  observer  que,  dan-  un  paya  quel* 
conque,  la  monnaie  n'est  Qu'une  partie  très  petite  de 
la  richesse  totale.  C'est  une  marchandise  <jui  n'exi 
pas  en  grande  quantité,  et  qui,  en  soi.  n'a  aucune 
utilité,  sauf  une  utilité  ûTéchaÈge.  Mais  cette  utilité 
est  très  grande.  La  monnaie  est  l'intermédiaire  par 
lequel  se  font  les  échanges,  et  elle  est  la  comm> 
mesure  de  la  valeur  des  choses.  Il  y  a  donc  lieu  de  u "\ 
toucher  qu'avec  infiniment  de  prudence. 


CHAPITRE    II 


LA  VÉRITABLE  VALE1  R  DE  L\  MONNAIE 


Nous  savons  donc  que  la  monnaie  est  une  matière 
précieuse,  qui  rc<;oit  du  souverain  une  forme  destinée 
à  la  faire  reconnaître  par  tous  comme  ayant  telle  ou 
terle  valeur.  Il  faut  donc  savoir  si  c'est  la  matière  cou- 
tenue  dans  la  monnaie  qui  lui  donne  sa  valeur,  si  c'est 
elle  seule,  ou  si  l'autorité  de  la  puissance  publique 
n'\  ajoute  pas  une  valeur  nouvelle  ou  même  si  elleue 
s'v  substitue  pas  entièrement. 

I.    —     LA     MATIÈRE. 

L'or  et  l'argent  sont  des  marchandises  comme  les 
autres.  Une  telle  proposition  n'est  pas  contestable 
lorsqu'ils  sont  en  lingots.  Elle  ne  peut  pas  l'être 
davantage  quand  ils  sont  transformés  en  monnaie.  Et 
la  conséquence  en  sera  que  la  monnaie  \a  varier.de 
valeur  comme  toutes  les  marchandises*,  suivant  sa 
bout»',  et  l'offre  et  la  demande  qui  en  seront    faites. 

Si  l'on  veut  des  preuves  que  la  monnaie  a  d'abord 
la  valeur  de  sa  matière,  <>n  peut  admettre  : 

i°  Que  ce  serait  avancer  un  paradoxe  bien  extrava- 
gant que  dédire,  que  parce  que  le  prince  grave  son 
image  sur  de  l'or,  il  anéantit  la  valeur  de  cette  ma- 
tière, pour  la  remplacer  par  une  sorte  d'être  de  raison, 
dont  il  peut  faire  varier  la  puissance  à  sa  volonté; 

Arthl-ys.  —  Problème  de  la  monnaie.  2 
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•  Qu<  i  i  ^i  un  i.ni  constant  que  quancl   la  monnaie 
devient  plus  abondante,  les  pris  de  toutes  choses  i 
mentent.  Le  fail  le  pi u^  général    el   I'-    moine  discu- 
table est  celui  qui  s'est  produit  ;iu  wi'  liècle,  dans  le 
moment  que  l'or  et  l'argent  ont  été  transportés  d  \ 
mériquë  en  Europe.  Les  pria  ont  haussé,  en  un  siècle, 
dans  tics  proportions  inouïes.  La  monnaie  obéit  don< 
comme  les  autres  m  .'i  la  loi  «le   l'offre  el  de  le 

demande,  et  elle  devient  moins  chère,  à  proportion  de 
son  augmentation.  Comme,  par  exemple,  si  la  récolte 
est  abondante  en  blé  et  mauvaise  en  betteraves,  il 
faudra  donner  plus  de  blé  pour  la  même  quantité  de 
betteraves  :  ainsi,  si  les  monnaies  sont  plus  abon- 
dantes, il  en  faudra  donner  une  plus  grande  quantité 
pour  la  môme  marchandise  ; 

3°  L'argent,  étant  produit  en  plus  grande  quantité 
que  l'or,  a  rapidement  perdu  de  sa  valeur  par  rapport 
au  métal  jaune  ; 

4°  Des  expériences  nombreuses  montrent  que  quand 
le  souverain  augmente  la  valeur  de  la  monnaie,  il 
s'ensuit  aussitôt  une  hausse  correspondante  de>  prit. 
Gar,  quand  le  souverain  augmente  la  valeur  de  la 
monnaie,  c'est  comme  s'il  en  augmentait  la  quantité. 

5°  Enfin,  entre  pays  étrangers,  la  monnaie  ne  se 
pre.nd  que  sur  le  pied  de  la  valeur  de  la  matière  ;  et  ce 
postulat  est  du  droit  des  gens. 

A  ce  propos,  il  faut  bien  remarquer  qu'il  ne  servi- 
rait de  rien  de  dire  que  l'opinion  des  hommes  sur  ce 
point'est  à  redresser.  Elle  est  plus  de  trois  cents  fois 
séculaire.  Et  vouloir  la  changer,  c'est  un  peu  deman- 
der à  tous  les  hommes  de  ne  faire  qu'un  repas  par 
jour. 

2.    L  AUTORITÉ    DU    SOUVERAIN. 

Etant  donc  admis  que  le  fait  que  les  matières  pré- 
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cieuses  sont  devenues  do  la  monnaie  ne  leur  enlève 
pas  leur  caractère  de  marchandises,  voyons  si  le  fait 
que  la  puissance  publique  y  marque   son   empreinte 

leur  donne  une  valeur  nouveMe. 

Il  y  a  (rois  prétextes  qui  sont  généralement    don- 
nés  pour  soutenir  l'affirmative  : 

iu  La  monnaie  acquiert  des  avantages  quand  «'Ile  a 
reçu  le  sceau  de  la  puissance  publique,  et  tout  avan- 
tage implique  un  accroissement  de  valeur.  Le  souve- 
rain, à  qui  on  apporte  de  l'or  et  de-  l'argent,  rend 
plus  qu'il  n'a  recju  quand  il  rend  de  la  monnaie.  Le 
souverain  est  donc  en  droit  de  lui  donner  une 
valeur  supérieure  à  la  \alenr  de  matière.  On  peut  ré- 
pondre :  l'or  et  l'argent  appartiennent  en  pleine  pro- 
priété à  ceux  qui  le  détiennent.  Ils  pourraient  ne  pas 
le  transformer  en  monnaie.  Mais,  c'est  un  avantage 
pour  L'Etat  d'avoir  le  plus  de  monnaie  qu'il  peut. 
Quand  donc  les  particuliers  apportent  des  matières 
précieuses  à  la  Trappe,  c'est  un  avantage  qu'ils  tout  à 
l'Etat,  et  ce  n'est  pas  un  avantage  que  l'Etat  leur  fait. 
Lu  outre,  c'est  une  faculté  qui  est  attachée  à  l'or 
et  à  l'argent  même,  que  celle  d'être  transformés 
en  monnaie  ;  et  quand  le  souverain  le  fait,  il  n'y 
ajoute  aucune  valeur  ;  il  manifeste  seulement  une 
valeur  attachée  à  la  chose.  On  peut  dire  encore 
<pie  l'observation  révèle  que,  dans  les  pays  où  le 
droit  de  seigneuriage  est  inconnu,  on  échange  la 
monnaie  contre  les  lingots  poids  pour  poids.  On  doit 
ajouter  aussi  que,  si  le  souverain  augmentait,  sous 
prétexte  des  avantages  (pie  sa  frappe  donne  à  la  mon- 
naie, sa  valeur,  cette  augmentation  ne  serait  pas 
reconnue  par  l'étranger,  et  que,  par  conséquent,  le 
commerce  extérieur  souffrirait  une  perte.  .Enfin, 
comme  on  l'a  déjà  fait  sentir,  à  l'instant,   le  souverain 
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ae  plus  que  le  particulier  £  la  transformation  d 
lirîgotsea  monnaie. 

a0  Le  second  prétexte  est  le  suivant.  Le  souverain  i 
le  droit  de  percevoir  une*  taxe   mu   toute*  lei    espè 
monnayées.   C'est    le    dmit    d*-    sei;/neuriage«    n 
d'un  ancien  droit  pai  lequel  les  minesappartiennenl  I 
l'État. 

Mais  il    esl  clair  que  ce   prétexte  est   sans  foi 
pour  ce  qu'il    manifeste    seulement    l'existence    d'un 
droit  positif,  arbitraire,  mais  qu'il  ne  confère  aucune 
valeur  nouvelle  à  la  monnaie,    puisqu'il  n'augmente 
ni  les  usages  de    la   matière  ni  ceux  de  la  monnaie 

3°  Le  troisième  prétexte  se  tire  de  ce  que  le  - 
verain  fait  des  dépenses  pour  frapper  les  monnaies.  Il 
doit  donc  en  être  couvert.  Et  il  s'en  couvrira  en  gar- 
dant par  devers  lui  une  certaine  quantité  de  la  ma- 
tière ;  et  il  remettra  des  pièces,  en  échange  de  Une 
qui  contiendront  un  peu  moins  de  matière  que  leur 
forme  ne  l'indique. 

On  peut  répondre  que  le  principe  est  excellent. 
mais  que  c'est  la  conséquence  qu'on  en  tire  qui  n'esl 
pas  heureuse.  En  effet  le  souverain  n'a  qu'à  frapper 
des  pièces  sans  en  retirer  de  la  matière,  et  qu'à  conser- 
ver un  certain  nombre  de  ces  pièces  par  devers  lui 
en  rémunération  de  son  travail.  II  doit  rester  bien  en- 
tendu qu'en  donnant  aux  pièces  une  fausse  valeur,  qui 
correspond  aux  frais  de  fabrication,  le  souverain  ne 
fait  rien  d'injuste.  Mais  il  fait  une  chose  maladroite  ; 
la  véritable  valeur  d'une  chose  se  tire  de  la  chose 
même  ;  le  "prince  ne  peut  pas  la  changer.  C'est 
tout  à  fait  artificiellement  qu'il  agit  sur  cette  valeur. 
Il  n'est  pas  en  son  pouvoir  de  l'augmenter  ;  et.  en 
raisoiv,  il  ne  l'augmente  pas.  Si.  dira-t-on,  puisqu'il 
lui  donne  une  forme,  et  qu'il  est  constant  que  la  matière 
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ouvrée  vaille  plus  que  la  matière  brute  ;  ainsi  une  pièce 
d'orfèvrerie  vaut  plus  que  la  matière  dont  elle  est 
faite.  Il  faut  néanmoins  encore  répondre  non  ;  car,  si 
une  pièce  d'orfèvrerie  ne  plaît  point  par  sa  forme,  à 
l'acheteur,  il  ne  la  prendra  que  pour  sa  valeur  de  ma- 
tière. Au  lieu  que,  chacun  étant  obligé  de  prendre  la 
pièce  d'or,  ne  peut  la  prendre  que  pour  sa  valeur 
de  matière.  Enfin,  si  d'autres  peuples  perçoivent  les 
Frais  de  fabrication  en  retenant  un  certain  nombre 
de  pièces,  et  non  pas  en  diminuant  le  poids  de  métal 
de  chaque  pièce,  il  est  clair  que  leur  monnaie  valant 
plus  que  la  nôtre,  il  s'ensuivra  une  perte  pour  nous 
dans  notre  commerce  avec  eux. 

Ainsi,  on  doit  conclure  que  la  valeur  de  la  mon- 
naie n'est  pas  autre  chose  que  la  valeur  de  la  matière  ; 
et  cette  valeur-là  est  du  droit  des  gens. 

On  apercevra  qu'il  n'était  pas  inutile  de  passer  rapi- 
dement eu  revue  les  arguments  par  lesquels  on  prouve 
que  la  valeur  de  la  monnaie  est  la  valeur  de  la  ma- 
tière, si  l'on  songe  que,  si  l'on  accepte  la  proposi- 
tion contraire,  on  doit  conclure  que  le  souverain  est 
libre  et  capable  de  donner  à  la  monnaie  la  valeur 
qu'il  veut,  et  que,  par  suite,  augmenter  la  circulation 
des  monnaies  est  sans  grande  conséquence.  On    s'en 

1  vaincra  mieux  encore  si  on  veut  bien  se  souvenir 
des  différentes  espèces  de  compte*,  qui  ont  été  en  usage 
autrefois. 

En  effet,  sous  Charlemagna,  on  comptait  l'or  et 
L'argent  par  poids,  ces  poids  étaient  des  livres  et  des 
sous.  La  livre  pesait  une  livre  de  poids,  le  sou,  la 
\  ingtième  partie  de  la  li\re.  On  s'est  servi  çle  ce  ternie 
de  livre  jusqu'à  la  Révolution,  mais  à  la  Révolution 
il  ne  correspondait  plus  du  tout  à  une  notion  de  poids. 
Nous  allons  voir  à  quoi. 


i8 
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Donc, on  comptai!  en  Franc*  pai  livre-  't  p. -h  ^m\ 
pour  1rs  paiements  en  monnaie  :   j>'»ni  cens  en   li 
j,  pai  marcs  d'oi  1 1  d'argeni  :  on  payait  aussi  | 
pièces  ayant  cours  dans  le  royaume,  mais  et  -  pi< 
étaient  des  divisions  de  lit  livre,  dont  le  poids rép 
un  certain  nombre  <!<•  l«»i-  donnai!  exactement  le  poids 
(1  une  livre. 

Cela  ne  dura  que  jusqu'à  Philippe  !«•  Bel,  qui, 
(ous  l'influence  des  légistes,  commença  à  affâiblii  les 
monnaies.  Mais  il  est  bien  clair  que  l'entreprise  était 
difficile,  impossible  même  tant  qu'on  comptait  par 
livres  de  poids.  On  ordonna  donc  que  les  monnaie 
qui  ne  pesaient  plus  que  le  tiers  de  ce  qu'elles  pesaient 
auparavant,  conserveraient  néanmoins  leurs  nom-. 
Naturellement,  il  s'ensuivit  de  nombreux  désordres, 
qui  durèrent  dans  les  règnes  suivants.  Et,  depuis 
temps,  on  distingua  deux  sortes  de  monnaies  : 

La  monnaie  réelle,  qui  est  relative  à  la  livre  de 
poids. 

La  monnaie  de  compte,  ou  monnaie  de  nombif 
et  non  de  poids,  qui  ne  sert  que  pour  le  calcul,  '>t 
qu'on  peut  définir,  une  division  arbitraire  des  par- 
ties de  l'espèce,  se  rapportant  à  sa  valeur  imaginaire. 
Par  exemple,  on  dira  :  le  sou  est  la  vingtième  partie 
de  la  livre,  mais  sans  donner  au  sou  un  poids  déter- 
miné et  fixe.  Le  sou  et  la  livre  n'ont  plus  ainsi  qu'une 
valeur  numéraire,  et  le  compte  qu'ils  produisent  n'est 
qu'un  compte  numéraire. 

Et  alors,  si  l'habitude  se  prend  insensiblement  de 
stipuler  par  livres  ou  sous  numéraires,  il  est  très 
facile  de  diminuer  la  valeur  intrinsèque  de  la  monnaie, 
sans  que  les  nationaux  s'en  aperçoivent  trop  vite, 
sans  qu'ils  s'aperçoivent  immédiatement,  et  même 
de  longtemps  qu'au  cas  ou  l'affaiblissement  est  des 
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trois  quarts,  par  exemple,  ils  n'ont  plus  que  le  quart 
de  ce  qu'ils  avaient  avant  :  car  ils  ont  toujours  le 
même  compte  en  numéraire. 

Ou  conçoit  ainsi  très  facilement  que  les  Français, 
qui  comptent  par  francs,  ce  qui  n'évoque  aucune 
idée  de  poids,  ne  comprennent  pas  facilement  qu'en 
recevant  des  francs  en  1900,  et  en  en  recevant  en  1921, 
ils  reçoivent  des  monnaies  tout  à  fait  différentes. 
L'habitude  de  compter  par  francs  numéraires  est 
devenue  si  forte  que  le  (iode  civil  stipule  qu'en 
matière  de  prêts,  ce  n'est  jamais  la  valeur  réelle  qui 
est  due,  mais  la  valeur  numéraire  (art.  1895).  Le 
Code  civil  n'a  fait  au  reste  que  reprendre  la  vieille 
règle  de  Philippe  le  Bel,  et  de  nombreux  rois,  qui 
considéraient  que  les  stipulations  en  livres  numéraires, 
et  non  eu  livres  de  poids,  étaient  le  secret  du  gouver- 
nement, Varcanam  imper ii. 

Ce  fameux  secret  du  gouvernement  n'en  est  pas 
un.  Il  v  a  longtemps  que  les  hommes,  par  une  réac- 
tion naturelle  contre  les  chimères  des  légistes,  qui 
avaient  en  vue  l'extension  des  droits  de  la  puissance 
publique,  et  par  une  obéissance  instinctive  à  la  voix 
de  leur  intérêt,  reviennent  au  compte  par  poids,  ou 
du  moins  y  tendent.  Le  commerce  se  dédommage 
toujours,  ou  y  tâche,  en  augmentant  le  prix  des 
marchandises.  Quant  à  l'étranger,  il  ne  pratique  que 
le  compte  par  poids. 
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LA  MONNAIE  DE  PAPIER 


On  n'a  pané  jusqu'ici  que  de  la  monnaie  de  métal. 
Mais  il  y    a    une   autre  monnaie    d*un    usage    ass 

récent  pour  les  Occidentaux,    mai-    très  ancien    pour 

les  vieilles  civilisations  de  l'Orient  :  c'est  la  monnaie 
de  papier,  qu'on  appelle  aussi  billet  de  banque,  ou 
papier  de  banque.  Ainsi  que  son  nom  l'indique,  la 
monnaie  de  papier  n'est  pas  une  monruiie  au  même 
titre  que  la  monnaie  de  métal,  puisqu'on  principe 
elle  n'est  pas  frappée,  ou  plutôt  imprimée  par  le 
souverain.  Pour  cette  monnaie,  il  ne  va  même  pas 
une  seconde  y  avoir  lieu  de  se  demander  d'où  vient 
sa  véritable  valeur,  si  c'est  de  ce  que  le  prince  lui 
donne  une  forme,  ou  de  ce  qu'elle  contient  une 
certaine  Quantité  de  matière  précieuse.  Il  est  bien 
clair  qu'elle  ne  peut  tirer  sa  valeur  que  de  la  matière. 
Et  cette  matière  ne  .peut  être  que  de  l'or  ou  de 
l'argent.  Qu'est-ce  alors  que  le  billet  de  banque  ? 

Le  billet  de  banque  n'est  pas  autre  chose,  origi- 
nairement, qu'un  reçu,  délivré  à  l'occasion  d'un  dépôt 
d'espèces  dans  les  coffres  de  la  Banque,  et.  en  même 
temps  une  promesse  de  rendre,  sur  présentation  de 
ce  papier,  les  espèces  déposées.  Supposons  qu'un 
particulier  ait  chez  lui  de  l'or,  dont   il   compte   faite 
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usage  pour  ses  paiements.  Au  lieu  de  garder  cet  or, 
qu'il  risque  de  perdre,  au  lieu  de  le  voiturer  à  ses 
risques  et  périls,  il  peut  préférer  le  remettre  à  une 
banque,  qui  a  des  coffres  solides,  à  l'abri  du  vol,  et 
des  moyens  qu'il  n'a  pas  lui,  particulier,  pour  trans- 
porter les  espèces.  Cette  banque  remettra  des  reçus- 
promesses,  qui  reconnaîtront  ce  dépôt  d'or.  Et  le  par- 
ticulier paiera  ses  dettes  avec  ces  papiers,  qui  per- 
mettront à  celui  qui  les  recevra  daller  à  la  banque  et 
de  toucher  son  or.  Ces  reçus  promesses  plus  faciles  ;» 
garder  et  à  transporter  que  des  espèces,  sont  des  billets 
de  banque.  Ils  ne  sont  que  la  représentation,  le  signe 
d'une  somme  d'espèces  déposées  dans  une  banque. 
La  banque  n'émettra  de  ces  billets  que  contre  une 
remise  d'or. 

Mais  le  billet  de  banque  pourra  $treémisà  l'occa- 
sion d'autre  chose  qu'un  dépôt  d'or  ou  d'argent.  En 
effet,  supposons  que  ce  particulier  n'a  pas  d'or,  mais 
des  marchandises.  Quand  il  les  aura  vendues,  il 
touchera  des  espèces.  Mais  on  sait  que,  dans  la  plu- 
part des  cas,  l'acheteur  ne  paie  pas  immédiatement 
en  monnaie.  Il  remet  un  papier  par  lequel  il  s'engage 
à  payer  de  la  monnaie  au  bout  de  peu  de  temps,  I,  ou 
2,  ou  3,  ou  6  mois.  Ce  papier,  billet  à  ordre,  ou 
lettre  de  change,  exprime  qu'une  marchandise  a  été 
vendue,  à  tel  prix,  et  que  ce  prix  sera  versé  à  telle 
date  Il  certifie  qu'une  somme  d'espèces  déterminée 
sera  \erséc,  dans  un  avenir  proche.  Ce  vendeur 
alors  pourra,  sur  cette  promesse  rapprochée,  se  faire 
prêter  de  l'argent  Comptant,  ou  mieux,  vendre  cette 
promesse  contre  argent  comptant.  11  la  vendra  à  une 
banque,  qui  lui  paiera  le  prix  qu'elle  Indique,  moins 
les  intérêts  à  courir  entre  la  date  ou  le  papier  .  est 
remis  et  celui  où  il   sera    payé    (escompte)     Mais   la 
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banque,  qu'a-t-clle  entre   les   mains?  Elle  s  de  I 
genl  futur,  dont  l'échéance  esl  proche.  Bile  i  reçu  on 
dépôt,  ou  mieux  une  promesse  de  dépôt  d'or.    Il 
inutile  Ici  <!<•  rappeler  que  les  u  ments 

du  commerce  son  i  faits  de  telle  sorte  que  le   paiemi 
de  la  somme  d'or,  à    l'échéance,    esl    rigoureusement 
assuré.   Les  papiers  de  comm<  'fit  entourés    de 

garanties  très  fortes.  Mais,*comme  le    paiement    doil 
être    absolumnii    certain,   de    façon    que    la    remi-' 
d'un  papier  de  commerce  éqoivaille  à   un  dépôt  d 
futur,   les  seules  banques  qui   vont  pouvoir  remetl 
des  billets  contre  ce  papier  seront  celles  qui   n'accep 
teront  à  l'escompte  que  du   papier  entouré  de  garan- 
ties encore  plus  fortes  que  le  papier  ordinaire  ;  ainsi. 
la  Banque   de  France    n'escompte  que   du   papier  à 
trois  signatures,  dont  les  endosseurs  successifs,  respon- 
sables   du  paiement  à    l'échéance,    et    sont    sérieux, 
et  ont  une  surface  suffisante. 

En  somme,  le  bon  papier  de  commerce  est  de 
l'argent  futur,  à  échéance  rapprochée.  On  va  donc 
pouvoir  remettre  des  billets  de  banque  contre  remise 
de  ce  papier. 

De  cette  vue  rapide  du  billet  de  banque,  on  peut 
conclure  que  le  billet  de  banque  est  un  reçu-promesse 
d'un  dépôt  d'or,  présent  ou  futur,  et  dans  ce  dernier 
cas,  il  doit  être  bien  entendu  que  ce  futur  doit  être 
rapproché,  et  qu'il  ne  doit  y  avoir  aucune  incertitude, 
aucun  doute  sur  la  matérialité  du  dépôt  à  l'échéance. 
•  Et  alors,  si  ce  billet  de  banque  est,  en  somme,  de 
l'or,  ou  des  espèces,  on  va  pouvoir  s'en  servir  comme 
monnaie,  puisqu'il  a  la  \aleur  de  l'or.  Et  on  s'en 
sert,  en  effet.  Il  a  de  grands  avantages  sur  la  monnaie 
de  métal,  puisqu'on  le  transporte  plus  facilement 
qu'elle,  puisqu'on  le  garde  à  moins  de  frais. 
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Il  faut  toujours  en  revenir  à  cetlc  QOtioD  simple 
du  billet  de  banque.  Et  tout  billet  de  banque  qui  n'a 
point  les  caractères  qu'on  vient  de  dire,  n'est  pas  un 
billet  de  banque  :  il  es t peut  être  du  papier-monnaie, 
du  papjer-monnaie inconvertible,  du  papier  politique. 
Il  participe  plus  de  la  métaphysique  que  du  com- 
merce. 

Ceci  nous  amène  à  parler  d'un  autre  billet  de 
banque,  ou  plutôt  de  ce  même  billet,  dégénéré, 
pourrait-on  dire.  C'est  le  billet  inconvertible,  à  \u<', 
en  or.  En  effet,  <>n  entend  bien  que  si,  par  exemple, 
un  événement  grave  survient,  qui  arrête  le  commerce 
et  l'industrie,  il  va  falloir  accorder  aux  personnes 
qui  doivent  payer  les  lettres  de  change  des  délais. 
Pour  que  la  banque  puisse  le  l'aire,  il  ne  Tant  pas 
qu'elle  soit  contrainte  à  payer  immédiatement  tous 
les  billets  qu'elle  a  émis,  puisque  nombre  d'entre  eux  ne 
représentent  que  de  l'argent  futur,  et  que  cet  argent 
elle  ne  l'a  pas.  On  établira  alors  le  cours  forcé,  c'est- 
à-dire  qu'on  obligera  les  particuliers  à  prendre  les 
billets,  sans  pouvoir  exiger  leur  transformation  eu 
or.  Rien  de  plus  juste  en  soi,  ni  de  plus  expédient. 
Et  si  la  confiance  dans  la  banque  est  grande,  le  cours 
forcé  pourra  durer  quelque  temps  sans  inconvénient. 
Ce  temps  sera  mis  à  profit  par  la  banque  pour  faire 
face  à  ses  engagements.  L'inconvertibilité  n'entraînera 
pas  nécessairement  la  dépréciation  :  la  dépréciation 
n'apparaîtra  que  si  on  émet  du  billet  en  trop  grande 
quantité  et  qu'on  s'en  aperçoit. 
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L'habitude  décompter  en  auméraire  el  non  en  poids, 
la  loi,  et  surtout  une  apparente  nécessité  vont  inclinei 

le  souverain    d'alTaiblir   les  monnaies.    Que    veut-on 
dire  par  là  P  ('/est  très  simple. 

Supposons  que  le  souverain  ait  de  grandes  dépen- 
ses à  faire,  ou  qu'il  ait  de  lourdes  dettes  vis-à-vis  de 
ses  sujets,  et  qu'il  ait  ses  coffres  msuffisamment rem- 
plis. Au  lieu  d'emprunter,  au  lieu  de  lever  de  lourd- 
impôts,  il  va  ordonner  que  toute  la  monnaie  deu-r« 
être  remise  aux  Hôtels  des  monnaies.  Il  va  démoné- 
tiser la  monnaie  ayant  cours,  et  en  faire  une  nou- 
velle. Quand  toutes  les  monnaies  seront  entre  ses 
mains,  il  va  frapper  de  nouvelles  pièces  qui  ne  con- 
tiendront plus  que  la  moitié,  par  exemple,  d'or  ou 
d'argent.  Et  avec  le  reste  de  l'or  et  de  l'argent  ainsi 
conservé,  il  va  frapper  encore  de  nouvelles  pièces, 
affaiblies  aussi  de  moitié  ;  il  aura  ainsi  doublé  le 
nombre  de  pièces.  Il  en  gardera  la  moitié  dans  ses 
coffres  et  fera  ses  paiements  avec.  Naturellement  les 
nouvelles  pièces  auront  la  même  valeur  nominale 
que  les  anciennes.  Le  résultat  évident  qu'il  obtient, 
c'est  de  diminuer  la  valeur  intrinsèque  de  chacune 
des  pièces  de  monnaie,  autrement  dit  de  les  affaiblir. 
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affaiblir    la  monnaie,  c'est  donc   simplement  donner 
une  valeur  nominale  aux  pièces,    supérieure  à  la  va 
leur  intrinsèque. 

L'avantage  initial  que  le  souverain  trouve  à  faire 
cette  opération  est  considérable,  puisqu'il  va  pouvoir 
payer  ses  dettes  très  facilement,  en  mauvaise  monnaie, 
et  qu'en  outre  il  prélève  la  moitié  du  métal  existant. 

Il  n'est  pas  nécessaire  de  donner  ici  une  description 
détaillée  des  différentes  manières  qui  ont  été  em- 
ployées pour  affaiblir  la  monnaie.  On  dira  seulement 
qu'il   y  en  a  cinq,  qui  sont: 

Affaiblissement  sur  le  poids  ;  sur  le  titre  ;  sur  la 
proportion  de  quantité  entre  les  monnaies  "de  matières 
différentes  ;  sur  la  valeur  extrinsèque  ou  nominale  ; 
sur  la  proportion  de  valeur  entre  les  monnaies  de 
matières  différentes.  On  peut  évidemment  combiner 
entre  eux  ees  divers  affaiblissements  ;  et  tout  l'art  du 
souverain  consiste  à  affaiblir  la  monnaie  en  attirant 
le  moins  qu'il  peut  l'attention  des  sujets,  de  manière 
à  les  tromper  sans  qu'ils  s'en  aperçoivent  aussitôt. 

Nous  étudierons  seulement  le  cas  le  plus  simple, 
l'affaiblissement  sur  le  poids.  C'est  le  moins  employé, 
mais  c'est  le  plus  clair. 

Supposons  que  la  masse  des  espèces  monnayées 
d'or  dans  un  pays,  soit  de  10.000  kilos,  divisés  en 
pièces  de  10  grammes.  Il  y  a  donc  i  million  de  pièces. 
pesant  10  grammes  chacune,  et  valant  3o  francs  cha- 
cune (par  hypothèse).  Le  prince  démonétise  ces 
pièces,  les  refond,  et  remet  en  circulation,  d'abord, 
i  million  de  pièces  ne  pesant  plus  que  5  grammes 
chacune,  mais  ayant  toujours  la  valeur  nominale  de 
3o  francs.  Le  bénéfice  du  Prince  est  de  5.ooo  kilos 
d'or.  Et  comme  il  n'a  fait  l'opération  que  pour' payer 
ses  dettes   ou  se    procurer  des    ressources,    avec  ces 
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5.ooo  kilos  d'or,  il  va  frapp  i  encore  i  million  de 
pièces  n<4  pesant  plus  que  5  grrammes.  \  la  fin  de 
l'opération;  il  \  aura  dans  Le  paya  a  millions  de  | 

alors  qu'avant  il  n'y  en  avait  qu'un  million.  M  » i - 
comme  Lee  pièce*  circulent  aux  le  pied  de  la  valeui 
auméraire,  il  ae  aéra  valablement  libéré  de  ses  dettes 
en  faisant  ces  paiements  avec  les  nouvelles  j  qui 

ne  valent,  intrinsèquement,  que  la  moitU  acien- 

nea.  Mais  il  est  clair  qu'il  n'aura  augmenté  par  là  en 
rien  la  masse  d'or  existant  dans  le  pays. 

D'autre  part,  comme  le  prime  aura  doublé  ainsi  le 
nombre  des  pièces,  la  fiction  imitera  la  nature.  et 
l'offre  de  monnaie  ayant  doublé,  et  la  demande  étant 
restée  la  même,  il  s'ensuit  que  la  monnaie  va  bais- 
de  valeur  dans  la  proportion  même  où  elle  a  aug- 
menté de  quantité.  Et  ainsi,  les  prix  de  toutes  chos 
vont  doubler. 

Il  est  évident,  d'autre  part,  que  la  monnaie,  en  soi.  a  " 
perdu  la  moitié  de  sa  valeur.  Mais  le  public  peut  ne 
pas  le  savoir,  si  l'opération  est  bien  faite.  Il  le  saura 
néanmoins  très  vite  par  le  détour  qu'on  \ient  d'indi- 
quer, puisque  la  monnaie  étant  plus  abondante,  bais- 
sera de  valeur. 

Quand  la  monnaie  est  de  papier,  on  voit  aussitôt 
que  l'opération  de  l'affaiblissement  devient  beaucoup 
plus  facile.  En  effet,  les  sujets  sont  habitués  à  payer 
en  billets,  et  à  recevoir  des  billets.  Si  la  Banque  émet 
deux  fois  plus  de  billets  qu'on  ne  pourrait  en  émettre 
suivant  ses  encaisses,  or  et  papier  de  commerce,  cette 
Opération  se  fait  en  secret  ;  ou.  du  moins,  elle  est 
difficilement  perceptible.  Une  pièce  d'or,  ayantperdu 
la  moitié  de  son  poids  d'or,  un  changeur  la  recon- 
naîtra assez  vite.  Mais  un  papier,  qui  conserve  les 
mêmes  apparences,  la    même  forme,   comment  voir 
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qu'il  ne  vaut  pas  autant  que  l'ancien  ?   Néanmoins  on 
s'en  apercevra  assez  vite  dans  le  commerce,  parce  que 
ce  papier  devenant  plus  abondant,  obéira  à  Ja   loi  de 
l'offre  et  de   la  demande,  et  vaudra  moins  que  Tan 
cien,  qui  était  plus  rare. 

Cet  affaiblissement  des  monnaies,  quand  il  est  l'ail 
sur  du  papier,  prend  le  nom  d'inflation,  si  on  le  con- 
sidère  en  lui-môme,  et  de  dépréciation,  si  on  le  consi- 
dère dans  ses  suites. 

Mais  l'élude  de  L'affaiblissement  sur  le  billet  de- 
mande quelques  éclaircissements,  pour  ce  que  certains 
prétendent  que  le  billet  n'est  pas  tout  à  l'ait  une  mon- 
naie comme  la  monnaie  d'or,  et  que  l'inflation  n'est 
pas  nécessairement  un  affaiblissement.  Voici  com- 
ment on  raisonne  : 

Le  papier  de  commerce  <pii  est  remis  à  la  banque 
n'est  pas  de  l'argent  présent,  mais  futur,  Eh  bien,  ne 
peut-on  concevoir  que  le  billet  sera  émis  en  représen 
tation  d'argent  un  peu  plus  futur  (pie  celui  du  papier 
de  commerce,  et  tout  aussi  certain.  Si  cela  est  possi- 
ble —  et  ce  l'est,  en  elîet,  —  l'inflation  ne  diminue 
pas  la  valeur  intrinsèque  du  billet,  mais  permet  de 
créer  plus  de  billets  ayant  toujours  leur  même  valeur 
intrinsèque. 

Émettre  du  papier-monnaie  au  delà  des  encaisses. 
ce  n'est  donc  pas  nécessairement  affaiblir  la  monnaie. 

Il  faut  reconnaître  que  ce  raisonnement  est  fondé. 
En  effet,  quand  le  cours  forcé  est  établi,  et  que  la 
Banque  commence  à  émettre  de  nouveaux  billets, 
elle  peut  le  faire  pour  deux  causes.  Ou  pour  venir  en 
aide  à  des  particuliers,  ou  pour  venir  en  aide  à  L'Etat. 
Si  le  public  a  une  grande  confiance  dans  la  sagesse 
de  la  banque,  s'il  sait  que  cette  banque  ne  viendra  en 
aidequù  des  particuliers  momentanément  gênés,  mais 
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qui  auronl  de  gr  i  leur  a<  tif,  dan    un 

tempe   assez    proche,    la  confiance    aidant,    le  i  redit 
remplaçant  pour  un   moment  les  es]  l'émission 

de  billets  pourra  parfaitement  ne  paa  entraînai  de  dé- 
préciation. Si   la    banque  vient    <-n   aide  à   l'Etat,  et 

■>t  le  cas  ordinaire,  el  que  l'Etat,  qui  a  d'immen 
richesses,  s'engage  à   rembourser  rapidement  la  Ban- 
que, et  (|n  il  le  puisse  réellement,  il  n'\  aura  paa  non 
plus  de  dépréciation,  ou  mieux,  il  n'\  aura  pas  d'affai 
blissement.   Dans  ces  deux  hypothèses,  la  Banque 
fait  en  somme  qu'étendre  l'opération  qu'elle  fait  cou- 
ramment, et  qui    c>t  l'escompte    du  papiei  de  com 
merce.  Elle  émet  du   billet   contre   de  l'argent  futur, 
contre  de  l'argent    plus  futur  que  dans  le  cas  <lu  pa- 
pier de  commerce,  mais  à  échéance  sure,   et,  somme 
toute,  suffisamment  proche. 

Néanmoins,  il  faut  observer  aussitôt  que  si  la  Ban- 
que met  ces  billets  en  circulation,  la  fiction  imitant 
encore  une  fois  la  nature,  il  y  aura,  on  l'admet,  ai 
mentation  de  bonne  monnaie,  mais  cette  augmentation 
risque  d'entraîner  une  diminution  de  la  valeur,  pour 
ce  que  elle  est  plus  abondante  qu'avant.  (Loi  de  l'offre 
et  de  la  demande.)  Il  n'y  aura  pas,  si  l'on  veut,  affai- 
blissement de  la  monnaie  en  soi,  mais  affaiblissement 
de  la  valeur  d'échange. 

Il  faut  aussi  observer  que  même  si  l'inflation  est 
limitée  sagement,  si  elle  n'est  pas  soutenue  par  la  con- 
fiance, la  dépréciation  est  immédiatement  très  grande. 
À  ce  propos,  il  n'est  pas  sans  intérêt  de  rappeler  que 
c'est  le  sentiment  de  tons  les  hommes  qu'il  convient 
de  toujours  prendre  en  considération,  lorsqu'on  parle 
de  monnaie.  Et  quel  est  ce  sentiment?  Il  n'y  en  a 
qu'un  seul  qu'on  retrouve  toujours:  c'est  la  croyance 
dans  la  valeur  de  l'or.  Une  longue  habitude  du* compte 
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numéraire,  une  confiance  dans  le  papier  entretenue 
par  une  bonne  politique  peuvent  amener  les  hommes 
à  regarder  les  réalités  de  moins  près,  et  à  leur  faire 
oublier  pendant  un  temps  (pie  c'est  l'or  seul  qui  a  de 
la  valeur.  Ce  sentiment  nouveau  qu'ils  peuvent  avoir 
soutiendra  la  valeur  de  la  monnaie  de  papier.  Mais  il 
est  loin  d'être  aussi  solide  et  aussi  répandu  que  celui 
qui  accorde  à  For,  au  métal  précieux,  une  valeur 
universelle. 

Mais  ceci  dit,  il  faut  remarquer  que  de  telles  émis- 
sions, laites  non  en  représentation  de  dépots  d'or  ou 
d'opérations  commerciales,  ont  très  vite  leurs  limites. 
Si  un  pays,  par  exemple,  avait  comme  moyens  de 
paiement  6  ou  7  milliards,  en  or  et  en  papier,  et  qu'il 
porte  la  circulation  à  10,  même  10  milliards,  dans 
des  conditions  très  favorables,  il  se  peut  qu'il  n'y  ait 
pas  dépréciation.  Mais  si  la  circulation  de  moyens  de 
paiement  est  portée  à  20  milliards,  ou  3o,  du  4o,  il 
est  absurde  de  supposer  que  ces  émissions  ne  vont  pas 
réaliser  un  affaiblissement  très  sérieux. 

Car,  enfin,  et  d'abord,  quand  bien  même  on  dirait 
et  on  admettrait  que  ces  quarante  milliards  sont  qua- 
rante milliards  de  francs  dont  la  valeur  intrinsèque 
n'est  pas  diminuée,  il  n'en  resterait  pas  moins  que,  si 
7  milliards  étaient  en  équilibre  avec  les  marchandises 
ou  si  l'on  veut  à  la  rigueur,  l3  milliards,  r|o  milliards 
ne  seront  plus  en  équilibre  avec  elles.  Autrement  dit, 
si  10  milliards  correspondaient  à  une  masse  donnée 
de  marchandises,  étaient  demandés  par  cette  masse, 
si  la  demande  de  monnaie  était  de  i3  milliards,  une 
offre  de  quarante  milliards  doit  nécessairement  faire 
que  la  valeur  d'échange  de  ces  quarante  milliards  n'ex- 
cédera pas  celle  de  i3  milliards  ;  que  donc,  pratique- 
ment, la  valeur  d'échange    du  liane  sera-diminuée  des 
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u/.'i,  que  le  pouvoir  d'achat  «lu  frai*  il  m  ra  plus  qu« 
du  tiarSi  qu'il  [audra  donnât  troii  fois  plvi  <l  •  billete 
pour  la  mène  marchandiae. 

M;iis  Bttppoaef  que  cea  quarante  milliârda  sonl 
francs  qoo    dépréciés  en   aux*méim  ire. 

Quand  bien  même  on  dirait  sue  ces  billeta  oui 
émis  en  représentation  de  quelque   chose,   d'une  H 
chesse  réelle,    il  va  de   soi  que  cotte  iicln-sse  est  très 
future,  très  lointaine.   Et  alors,  puisqu'on  raisonne  là 
dessus  comme  sur   du  papier  de  commerce,  à  qirelle 
conclusion  Vient-on  iJ  A  celle-ci. 

D'abord,   le  paiement  du  papier  de  connu' 
garanti.  Mais  le  paiement  d'une  avance  à  l'Htat  l'eal 
.  il  aussi  fortement.  Car  il   faut  bien    se    souvenir  que 
L'État  est* le  Prince,  et  que  c'est  lui   qui  fait  la  loi.  El 
f  s'il  ne  veut  pas  payer,  qui  l'obligera  P 

Ensuite,  et  surtout,  quand  une  Banque  escompte 
du  papier  de  commerce,  elle  déduit  l'intérêt.  Si  le 
paiement  d'une  obligation  était  à  échéance  très  éloi- 
gnée, 80  ans  par  exemple,  combien  croit-on  qu'elle 
donnerait,  escomptée,  présentement  ?  Une  somme  très 
petite,  évidemment. 

Par  conséquent,  quand  un  pays  porte  sa  circulation 
à  un  montant  très  supérieur  à  celui  que  lui  permettent 
ses  encaisses  et  ses  opérations  commerciales,  il  ne  fait 
rien  d'autre  que  d'affaiblir,  et  très  gravement,  la 
monnaie.  Il  l'affaiblit  même  beaucoup  plus  que  s'il 
affaiblissait  de  la  monnaie  de  métal.  Car,  quelque  affai- 
blie que  soit  une  monnaie  de  métal,  elle  conserve  une 
valeur,  diminuée  sans  doute,  mais  une  valeur  incon- 
testable. Mais  quand  il  n'y  a  plus  que  du  papier- 
monnaie,  il  y  a  un  affaiblissement  double  : 

Premièrement,  en  ce  que  le  papier  n'est  pas  une 
chose,  mais  une  promesse  d'avoir  une  chose. 
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Secondement,  en  ce  que  la  chose  qui  l'ait  l'objet  de 
cette  promesse   n'existe  plus  dans  la  quantité  <»ù  elle 
était  quand  la  promesse  a  été  faite.  Il  y  a  ainsi  allai 
blissement  sur  affaiblissement. 

Pour  résumer  tout  ce  qui  vient  d'être  dit,  il  est 
possible  d'avancer,  dans  le  cas  de  L'inflation  : 

Oue  celui  qui  a  du  papier-monnaie  n'a  qu'une  pro- 
messe de  toucher  de  l'or  ; 

Qu'en  outre,  cette  promesse  qui  portait  sur  une 
somme  d'or  correspondante  à  la  valeur  nominale,  ne 
porte  plus  que  sur  une  partie  de  cette  somme. 

Il  y  a,  dune  part,  certitude  qu'on  ne  louchera  ja- 
mais qu'une  partie  de  l'or,  ou  de  la  monnaie  à  la- 
quelle le  billet  donne  droit;  et  d'autre  part,  incerti- 
tude même  de  toucher  cette  partie,  ou  mieux,  sim- 
plement espoir  de  la  toucher.  L'affaiblissement  est 
donc  plus  important  encore  que  celui  qui  porte  sur 
la  monnaie  de  métal,  où  on  n'a  que  le  désavantage 
de  ne  toucher  qu'une  partie  de  l'or  qu'exprime  la  va- 
leur nominale,  sans  avoir  celui  de  ne  détenir  qu'un 
papier  et  non  une  chose. 


'  iiu'i  i  itr.    \ 


NATURE  DE  L  AFFAIBLISSEMENT 
ET  IDÉE  GÉNÉRALE   DE  SES  EFFETS 


On  a  vu.  dans  !a  discussion  qui  a  été  rapidement 
faite  à  propos  delà  valeur  de  la  monnaie,  que  le  sou- 
verain prétendait  donner  à  la  monnaie  une  valeur  nou- 
velle, à  cause  du  droit  de  seigneuriage.   On  a  vu  que 

ce  droit  de  seigneuriage  élait  impuissant  à  ajouter 
quoi  que  ce  soit,  comme  bonté  ou  utilité,  à  l'espèce. 
Ce  droit  est  un  droit  positif  que  le  Prince  se  donne, 
un  droit  régalien.  Mais,  on  peut  concevoir  que  ce 
droit  régalien  soit  très  étendu,  et  que  le  Prince  ne 
peut  être  empêché  de  prélever  un  impôt  même  consi- 
dérable sur  les  pièces  de  monnaie  qu'il  frappe,  impôt 
qui  sera  perçu  sous  la  forme  d'une  retenue  d'une 
partie  du  métal  précieux,  et  que  le  souverain  conser- 
vera par  devers  lui.  Et  alors,  il  est  loisible  d'imaginer 
que  cette  retenue  en  arrivera  à  être  du  quart,  ou  de  la 
moitié.  Si,  avec  le  métal  ainsi  gardé,  le  Prince  émet 
de  nouvelles  pièces  de  valeur  diminuée  de  moitié,  il 
aura  réalisé  l'affaiblissement  des  monnaies  ;  on  peut 
même  concevoir  que  le  Prince  retienne  tout  l'or,  et 
remette  en  échange  du  papier.  Le  seigneuriage  est 
alors  de  ioo  o/o.  Et  si,    dans   ce  cas,  le  Prince  émet 
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trois  fois  plus  de  papier  « j »ki  l'or  qu'il  a  retenu  ne  le 
permet,  il  réalise  un  affaiblissement  de  2/0. 

Ceci  amène  à  penser  que  l'affaiblissement  des  mon- 
naies est  un  véritable  impôt,  ou  un  emprunt  forcé.  Et 
si  c'est  un  impôt,  connue  L'effet  naturel  des  impôts  est 
do  diminuer  la  richesse  des  nationaux,  on  peut  sup- 
poser que  l'affaiblissement  de  la  monnaie  va  avoir 
pour  conséquence  un  appauvrissement  de  tous  les 
particuliers. 

Celle  supposition  se  confirme  très  facilement,  si  l'on 
observe  que  l'Etal  ne  se  porte  jamais  à  affaiblir  les  mon- 
naies que  dans  le  temps  que  sa  situation  financière 
est  très  mauvaise.  Or,  quand  un  Etat  a  besoin  d'ar- 
gent, il  ne  peut  s'en  procurer  que  par  les  emprunls. 
ou  par  les  impôts  ;  si  donc  l'affaiblissement  des  mon- 
naies lui  procure  des  ressources,  et  il  lui  en  procure 
au  début,  il  ne  pont  être  qu'une  de  ces  deux  choses, 
un  emprunt  ou  un  impôt. 

Cette  remarque  a  son  importance  ;  elle  amène  en 
effet  à  craindre  que  toutes  les  raisons  par  lesquelles  on 
se  flatte  de  légitimer  des  émissions  excessives,  et  qui 
tendent  à  faire  croire  que  l'inflation  est  de  nature  à 
favoriser  le  commerce,  et  donc  à  produire  l'enrichis- 
sement dans  un  pays,  ne  sont  que  d'habiles  duperies. 
Il  est,  en  effet,  absurde  que  la  même  cause,  les  besoins 
fiscaux,  qui  diminue  la  richesse  des  particuliers,  l'aug- 
mente en  même  temps.  Il  v  a  là  une  contradiction 
manifeste. 

Pour  ce  qui  est  des  effets  de  l'affaiblissement,  on 
voit  tout  de  suite  qu'ils  vont  être  considérables  et  fu- 
nestes. 

D'abord,  puisque  les  espèces  vont  être  plus  abon- 
dantes, vis-a-vis  de  marchandises  dont  la  quantité  n'a 
pas  augmenté,  elles  vont  être  meilleur  marché.  C'est- 
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à-dire  que  les  prix  vont   hausser,  dam   la  proportion 
même  ou  la  monnaie  a  baîaté  de    valeur.   Lei   a 
•   chands  ae  dédommageront  de  b  perte qu'ilaibnl  mrla 

monnaie  en  Vendant  ptns  cher. 

Ensuite,  tout  ceux  qui  vivent  deleni  travail  on  de 
leur  industrie,  comme  les  denrées   auront  augme 
de  prix,  se  feront  payer  plus  de  salaires  et  plus  d'ho- 
noraires* 

Mais  il  y  a  une  classe  qui  va  être  très  malheureuse* 
c'est  lou,te  celle  qni    ne  tire   sa  subsistance  qne  des 

biens  fictifs,  c'est-à-dire  des  bien-  i  l'usage  desquels 
la  loi  attache  une  rémunération.  Tous  ceux  qui 
ont  des  revenus  exprimés  en  monnaie,  tous  ceux  qui 
doivent  recevoir  une  somme  de  monnaie,  vont  être  va- 
lablement payés  en  nouvelle  monnaie,  et  contraints  de 
la  prendre  pour  sa  valeur  nominale,  qui  est  fau- 
L'habitude  de  pratiquer  le  compte  numéraire,  les  dis- 
positions de  la  loi  feront  qu'ils  n'exigeront  pas  de  leurs 
débiteurs  d'être  payés  sur  le  pied  de  la  valeur  réelle, 
et  qu'ils  ne  pourront  pas  l'exiger. 

Enfin,  pour  le  corps  de  la  nation,  l'affaiblis- 
sement va  produire  cette  double  conséquence,  que  les 
richesses  vont  se  déplacer,  et  que  le  commerce  et  l'in- 
dustrie vont  devenir  incertains  et  difficiles,  puisque 
la  monnaie,  qui  est  la  mesure  de  tout,  va  varier. 

Pour  ce  qui  est  du  souverain,  il  gagnera  d'abord, 
et  perdra  ensuite  dans  la  mesure  même  où  les  natio- 
naux perdront,  un  souverain  ne  pouvant  être  riche  si 
la  nation  ne  l'est  pas,  puisque  c'est  d'elle  qu'il  tire 
tous  ses  revenus,  qui  diminuent  avec  ceux  des  parti- 
culiers. 


CHAPITRE     VI 


EFFETDE  L'ALTÉRATION  DE  LA  MONNAIE  SUR 
LE  COMMERCE  INTÉRIEUR,  ET  POUR  TOUS 
CEUX  QUI  VIVENT  DE  LEUR  INDUSTRIE 


Il  a  donc  été  établi  avec  assez  de  netteté  que  l'en- 
semble des  marchandises  étant  en  équilibre  avec  la 
masse  de  la  monnaie,  si  la  quantité  des  marchandises 
n'augmente  point,  et  que  celle  de  la  monnaie  s'ac- 
croisse au  contraire,  il  en  résulte  un  changement  dans 
le  rapport  qui  existait  entre  les  premières  et  la  se- 
conde, et  ainsi  la  même  quantité  de  marchandises 
achètera,  ou  devra  acheter,  une  plus  grande  quantité 
de  monnaie. 

Mais  si  L'augmentation  des  signes  monétaires  n'est 
que  le  fait  du  souverain,  cette  augmentation  n'est 
qu'une  augmentation  numéraire,  qui  est  plutôt  une 
diminution  delà  valeur  intrinsèque  de  cette  monnaie. 
D'où  il  suit  que  chaque  signe  monétaire  étant  démuni 
d'une  partie  de  sa  valeur,  n'achètera  plus  la  même 
quantité  de  marchandise  qu'auparavant,  et  qu'il  fau- 
dra qu'il  soit  donné  plus  de  signes  monétaires,  de 
façon  que  le  total  do>  valeurs  réelles  équivaille  a 
la  \aleur  réelle  ancienne,  qui  était  aussi  la  nomi- 
nale. 

Cette    Mie  est  beaucoup   plus  vraie  que    la  précé- 
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dente,  et  on  verra  quelles  différence!  considérables 
dans  les  conséquences  Baissent  de  ce  que  l'augmenta- 
tion <ln  nom l)i «•  des  -ijnrv  monétaires  n'a  pas 
compagnée  parune  augmentation  de  ls  matière  repré- 
sentée par  ces  signes,  nomme  dans  le  cas  où  ls  I  i  au  e 
aurait    été  inondée  d*esj  métalliques,  ou    mieux 

comme  dans  le  cas  présent  de!  Amérique. 

11  devient  dès  lors  aisé  dé  se  rendre  compte,  dans 
l'ensemble,  de  l'effet  que  va  produire  toute  dépréi 
tion,  ou  affaiblissement de  la  monnaie,  sur  la  vie  éco- 
nomique d'un  pays.  D'un  coté,  les  marchandises  vont 
tendre  à  augmenter  de  prix  dans  la  proportion  même 
où  la  monnaie  a  baissé  de  valeur  ;  d'un  autre  côté, 
à  cause  de  l'accoutumance  à  compter  en  numéraire, 
ceux  qui  ont  fourni  de  l'argent  vont  être  remboui 
en  monnaie  qui  sera  démunie  de  sa  valeur,  et  qu'ils  se- 
ront obligés  de  prendre  comme  si  elle  était  bonne.  Le 
créancier,  n'exigeant  que  la  valeur  numéraire  et  non 
la  valeur  réelle,  perdra  nécessairement  toute  la  dimi- 
nution de  valeur  de  la  monnaie,  et  ledébiteur  gagnera 
autant  que  le  créancier  perd. 

Avant  d'aller  plus  loin,  il  est  très  utile  de  faire  jus- 
tice d'une  opinion  a  la  vérité  soutenue  par  beaucoup 
de  légistes  et  de  législateurs,  suivant  lesquels  les  res- 
sortissants d'un  Etat,  obligés  de  se  soumettre  à  la 
volonté  du  souverain,  devront  tous  recevoir  la  mon- 
naie affaiblie  comme  si  elle  était  de  bon  aloi,  et  qu'il 
n'y  a  en  conséquence  aucune  raison  pour  les  mar- 
chands d'augmenter  le  prix  de  leurs  marchandises, 
puisqu'ils  sont  assurés  que  leurs  concitoyens  pren- 
dront la  mauvaise  monnaie  sur  le  pied  de  1r 
bonne. 

Sans  marquer  ici  que  ce  raisonnement  ne  peut 
s'appliquer  au  commerce    avec    l'étranger,  duquel  le 
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commerce     intérieur   dépend    étroitement,    on    peut 
répondre  facilement  que  : 

i°  Quand  l'Etat,  par  une  diminution  directe  de  la 
valeur  des  pièces  ou  une  émission  e\cessi\edu  papier- 
monnaie,  affaiblit  la  monnaie,  il  fait  en  somme  une 
opération  semblable  à  celle  qui  consisterait  à  changer 
les  poids  et  les  mesures.  Si  demain  l'Etal  décidait  que 
[e kilo  ne  pèse  plus  que  5qo  inanimés,  pourrait-il  faire 
que  l'acheteur  d'une  marchandise  accepte  le  nouveau 
poids  pour  le  poids  ancien.  Evidemment  non  :  in- 
différent aux  apparences,  il  demanderait  plus  de  poids 
fictif  jusqu'à  ce  qu'il  ait  le  poids  réel.  Revenons-en 
donc  toujours  aux  notions  élémentaires  en  matière  de 
monnaie.  Quand  la  monnaie  est  d'or  elle  tire  sa  va- 
leur de  la  quantité  ou  du  poids  d'or  fin  qui  y  est 
contenu.  Un  poids  d'or  déterminé  acbète  un  poids 
déterminé  de  marchandises.  Si  ce  poids  d'or  est  dimi- 
nué dc^  2^3,  il  n'y  aura  plus,  si  l'on  veut  faire'un 
marebé  juste,  à  mettre  dans  l'autre  plateau  delà  ba- 
lance que  le  i/3  des  marcbandises  qu'on  aurait  mis 
auparavant.  Quand  c'est  l'Etat  qui  diminue  le  poids 
île  fin  en  affaiblissant  les  monnaies,  il  peut  bien 
donner  le  change  à  ceux  qui  sont  éloignés  des  réali- 
tés et  que  le  compte  numéraire  hypnotise,  mais  pas  à 
ceux  qui,  chaque  jour,  vivent  au  milieu  des  biens  vé- 
ritables, qui  sont  le  travail  et  les  marchandises.  Ceux- 
ci  exigeront  rapidement,  si  l'affaiblissement  est  des 
:>.  3,  3  fois  phis  de  monnaie  qu'avant.  Et  ils  évite- 
ront ainsi  la  confiscation  que  l'Etat  voulail  réaliser. 
Encore  une  fois,  c'est  eu  vain  que  le  Prince  veut 
faire  violence  à  la  réalité.  L'autorité  est  impuissante 
à  dominer  le  sens  commun  et  la  raison.  Il  est  bien 
entendu  qu'on  peut  tout  attendre  du  Pouvoir  ;  mais 
des  lois  qui  vont  contre  les  réalités  de  la  vie  et  del'in- 
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(t'irt  sont  parfaitement    Inopérantes.  Il    fi'\  de 

force  assez  grande,  pas    <Je    vigilance  assez  soutenue 
qui  puissent    être    effective  torsqu'ellei  sent  dû 

contre   le   sentiment  général   des   hommes.  Qu'on 
souvienne  du  nombre  de  siéclei  qu'il  a  fallu  poUrt, 
des  réformes  excellentes  et  secondaire 
lées.  Ainsi    L'introduction  des  chiffra   arabes,   pour 

tant  plus  commodes  que    les  chiffres  romains,    a 
mandé  un  très  longtemps  ;  et  toute  la  puissance  d'un 
empereur  romain  n'a  pu   l'aire  que  soient  ajouté* 
l'alphabet  deux    lettres  nouvelles,  bien    que  les  sujet- 
n'eussent  que  des  avantages  à  retirer    de  ce  change- 
ment. 

Et  ici,  où  il  ne  s'agit  de  rien  moins  que  de  ce  qui 
est  le  moyen  par  lequel  les  hommes  échangent  entre 
eux  les  biens  qui  sont  nécessaires  à  la  durée  de  la  vie. 
ou  à  sa  commodité,  où  il  s'agit  d'une  question  vi- 
tale, d'une  question  sur  laquelle  les  hommes  de  tous 
les  lieux  et  de  tous  les  temps  ont  une  opinion  arrêtée, 
ou  mieux,  un  instinct  indéracinable,  comment  sup- 
poser que  l'action  du  prince  ait  des  chances  de  réus- 
sir ? 

Une  seule  catégorie  de  persounes  peut  être  trompée, 
comme  on  a  l'a  déjà  dit.  pendant  un  temps  ;  c'est 
celle  qui  tire  sa  subsistance  des  revenus  des  biens 
fictifs,  c'est-à-dire  des  rentes.  Et  encore  ces  personnes 
ne  le  sont-elles  que  précisément  parce  qu'il  répugne 
à  l'homme  de  changer  d'habitude.  Si  depuis  plus  d'un 
siècle,  la  monnaie  est  restée  saine,  et  que  le  compte 
numéraire  n'ait  pas  apporté  de  déboires  aux  natio- 
naux, on  les  voit  continuer  à  recevoir,  sans  rien  com- 
prendre au  changement  qui-  s'est  opéré,  la  mauvaise 
monnaie  comme  si  elle  était  bonne. 

Au  lieu  que.  chez  ceux  qui  vivent  de  leur    travail. 
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qui  savent  combien  d'heures  il  y  a  clans  la  journée, 
qui  vendent  des  biens  réels,  qui  sont  en  contact  intime 
avec  les  cboses,  instantanément,  pourrait-on  dire,  le 
vieil  instinct  se  réveille  :  le  sens  de  conservation  per- 
sonnelle, la  rigueur  des  habitudes  du  commerce  ra- 
mènent leur  esprit  à  la  juste  estimation  de  la  valeur 
de  la  monnaie.  Aussitôt  qu'elle  est  trop  abondante,  ils 
perron eut  obscurément  sans  doute  et  plus  par  instinct 
que  par  raison,  le  danger  et  cherchent  à  l'enri  à  se 
dédommager  de  la  perte. 

La  puissance  publique  ne  peut  forcer  la  nature. 
Quand  on  chasse  le  naturel,  il  revient  au  galop.  Ht 
si  les  fabrieateurs  de  décrets  voulaient  bien  demander 
aux  paysans  leur  avis  sur  la  monnaie,  ils  verraient 
qu'on  ne  leuH'ait  point  prendre  des  vessies  pour  des 
lanternes.  l.sbek,  venant  à  Paris,  observe  que  le  Roi 
de  France  est  si  puissant  qu'il  lui  sulïit  de  dire  qu'un 
morceau  de  papier  est  de  l'or,  pour  que  les  Français 
le  croient.  Isbek  n'a  pas  mité  les  campagnes  ;  il 
aurait  vu  qu'on  n'y  croyait  pas  le  Roi.  Notre  Répu- 
blique est  encore  plus  puissante  que  Louis  XV  ;  mais 
les  paysans  et  les  commerçants  ne  l'ont  point  crue 
davantage. 

2°  La  fiction  imite  la  nature  :  les  espèces  étant  plus 
abondantes,  sont  plus  offertes,  et  les  marchandises 
restant  dans  la  même  quantité  qu'a\aiil,  deviennent 
plus  rares,  donc  plus  chères. 

Ainsi  il  est  aisé  d'imaginer  que  ceux  qui  appar- 
tiennent à  cette  classe,  qui  comprend  les  commerçants, 
les  industriels  et  tous  ceux  qui  vivent  de  leur  travail 
vont  tenter  de  se  dédommager  de  la  perte  que  leur 
t'ait  subir  la  baisse  de  la  valeur  de  l'argent.  Ils  vont 
hausser  les  prix  ;  s'ils  ne  le  faisaient  point,  ils  per- 
draient     vite      tellement,     qu'ils     devraient      renon- 
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cer  à  travailler.  Il  ae  semble  pas  Inutile  ici  de  faire 
remarquer  combien  inopérantes  sool  tontes  les  me 
sures  que  peut  en  général  prendre  le  gouvernement 
pour  éviter  la  hausse  des  prix.  Encore  une  fois,  le  i 
poil  dans  lequel  Be  trouvent  les  marchandises  el  la 
monnaie,  n'est  pas  modifiable  par  <!<•-  règlements, 
pas  plus  crue  le  rapport  qu'il  \  a  entre  deux  chirTn 
4  étant  le  double  de  2,  aucune  loi  ne  pourra  faire  que 
f\  soit  le  double  de  3.  Quand  l'État  Neut  taxer,  il  ne 
fait,  pas  autre  chose  que  de  vouloir  changer  un  rap- 
port quasi  mathématique.  Et  il  est  superflu  l'insister 
sur  cela.  Si  les  consommateurs  trouvent  que  le-  prix 
sont  trop  élevés,  il  ne  leur  reste  qu'à  ne  pas  acheter, 
mais  s'ils  n'achètent  plus,  aussitôt  ]e  commerce  et 
l'industrie  s'arrêtent,  ou  du  moins  périclitent.  Et  alors 
il  faut  bien  se  souvenir  que  c'est  par  le  commerce  el 
l'industrie  qu'une  nation  s'enrichit  ;  tout  se  tient  ;  et 
on  montrera  bientôt  qu'il  n'y  a  pas  d'extrémité  plus 
grave  pour  un  pays  que  l'arrêt  de  son  commerce. 

Examinons  seulement  maintenant  avec  le  détail  qui 
convient  ce  qui  doit  se  passer,  ce  qui  se  passe  toujours 
quand  le  souverain  affaiblit  la  monnaie,  au  regard  de 
ceux  qui  vivent  de  leur  travail,  ou  du  commerce. 

Pour  que  la  justice  soit  observée,  il  faut  de  toute 
nécessité  que,  si  la  monnaie  ne  vaut  plus  que  le  tiers 
de  sa  valeur  nominale,  le  marchand  exige  trois  fois 
plus  de  numéraire.  Mais  ceci  est  une  vue  juridique,  et 
non  économique.  Dans  la  réalité,  il  faut  observer  qu'il 
n'est  pas  constant  que  les  marchandises  haussent  dans 
la  proportion  même  où  la  monnaie  a  baissé  de  valeur. 
Il  y  a  des  cas  ou  plutôt  des  temps  où  les  marchandises' 
ne  haussent  pas  du  tout,  ou  bien  où  elles  haussent  à  la 
vérité,  mais  pas  autant  qu'il  le  faudrait.  Ceci  se  produit, 
non  pas  pour  des  raisons  tirées  de  la  puissance  de  la  loi, 
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niais  pour  des  raisons  pratiques  très  fortes.  Pour  qu'il 
y;iil  prix  il  faut  qu'il  \  ait  vente  ;  pour  qu'il  y  ail 
vente,  il  faut  un  acheteur.  El  si,  par  hypothèse,  la 
misère  est 'grande  dans  un  pays,  il  va  .de  soi  que  les 
acheteurs  seront  rares.  Par  conséquent,  la  demande 
étant  très  faible,  les  prix  le  seront  aussi.  C'est  pour- 
quoi ce  serait  une  erreur  que  d'imaginer  que,  parce 
qu'on  affaiblit  la  monnaie,  les  prix  hausseront  auto- 
matiquement. Il  se  peut  qu'ils  ne  haussent  pas. Mais, 
alors,  ce  sont,  encore  une  fois,  les  vendeurs  qui  per- 
dent ;  et  le  commerce  et  l'industrie  sont  eux  à  peu 
près  nécessairement  arrêtés. 

En  somme,  donc  si  l'affaiblissement  des  monnaies 
entraîne  une  hausse  correspondante  des  prix,  cette 
hausse  n'est  pas  absolument  obligatoire,  ou  plutôt  n'est 
pas  toujours  aussi  considérable,  ni  aussi  durable 
qu'elle  devrait  l'être.  Il  s'ensuit  que  L'affaiblissement 
des  monnaies,  ou  bien  entraîne  une  perte  pour  le 
commerce,  ou  bien  une  perte  pour  les  acheteurs,  et 
enfin  une  perle  pour  les  deux. 

Voyons  ce  qui  peut  se  passer  pour  le  commerce. 

Prenons  un  exemple,  et  envisageons-le  dans  trois 
hypothèses  différentes  : 

i"  La  monnaie  est  affaiblie  de  2/3,  les  prix  ne  haus- 
sent que  du  double. 

I  ne  paire  de  chaussures  valait  2  5  francs  quand 
le  franc  valait  100  centimes.  Quand  le  franc  vaut  3o 
centimes,  les  chaussures  se  vendent  5o  francs.  On 
voit  aussitôt  que  là  où  le  vendeur  percevait  25  francs, 
il  ne  touche  plus  que  5o  (  3o,  soit  i5  francs.  Il  y  a 
une  perte  pour  lui  de  4o  %. 

Ceci  n'est  vrai  qu'en  apparence  ;  car  le  vendeur 
lui-même  ne  paie  toutes  choses  que  le  double  et  non 
le  triple,  et  il  ne  perd  rien  en  réalité.  Ainsi,  s'il  ache- 
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tail  Bt|  <  baussures  nu  marchand  de  g  '  l'i] 

\c>  rendait  25,  el  que  maintetiSAl  il  les  achèi   15,  et 
qu'il  les  vende  5o,  il  toujours  lc     -,   &  j 

(l.u)l.  supposons  qu'en  fia  d'année,  il  ait  mia  aup, 
\;mt  io.ooo  francs  de  côté,  il  en  mettra  :;<;.ooom. 
tenant,  mais  ces  20.000  franco  oe  valent  réellement 
que  6.000  fraih-s.  Et  le  marchand  s'en  .(percevra  bien 
le  jour  où,  Je  commerce  étant  plus  florissant,  les  pril 
auront  triplé,  ou  bren  lc  jour  où  il  commercera  avec 
l'ctrauger.  11  sentira   alors  qu'il  a    fait    une  perte    de 

•io  %. 

2"  La  monnaie  est  affaiblie  des  20  :  les  pril  tri- 
plent. 

Une  paire  de    chaussures  valait  25  li  .  elle  se 

vend  maintenant  70  francs  ;  comme    ces  francs  valent 
'  33  centimes  seulement,   il   a   toujours  20   francs  en 
bonnemonnaie.il  ne  gagne  ni  ne  perd. 

3°  La  monnaie  est  affaiblie  des   20  ;  les  prix 
haussent  pas.   Le  vendeur  perdra  évidemment  les  2  3. 

Qu'on  remarque  bien  qu'on  n'envisage  ici  que  l'opé- 
ration elle-même  de  la  vente,  ou  mieux  les  rapports 
entre  la  marchandise  argent  et  la  marchandise  chaus- 
sures. Mais  il  est  clair  que  les  vendeurs  sont  aussi  des 
acheteurs,  comme  on  l'a  déjà  indiqué  dans  le  premier 
cas.  Il  faut  bien  que  ces  vendeurs  se  procurent  les 
biens  nécessaires  à  la  vie,  d'abord,  puis  qu'ils  achè- 
tent ce  qu'ils  vendent.  Que  les  prix  de  toutes  choses 
aient  triplé,  doublé,  ou  soient  restés  les  mêmes,  les  ven- 
deurs ne  gagnent  jamais  plus  qu'avant  en  valeur  réelle  ; 
la  seule  chose  qui  puisse  leur  arriver,  c'est  de  perdre, 
comme  lorsque  les  marchandises  ne  haussent  pas  au- 
tant qu'il  le  faudrait. 

Il  apparaît  néanmoins  que,  comme  pour  l'ordi- 
naire, les  prix  haussent,  moins  sans  doute  qu'il  ne  le 
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faudrait  en  stricte  justice,  mais  beaucoup  cependant  ; 
les  vendeurs,  continuant  à  gagner  à  peu  près  autant 
qu'avant,  sont  prhilégiés  par  rapport  à  nui  qui 
\ivcntde  leurs  revenus,  qui  n'ont  pas  augmenté. 
L  habitude  de  compter  par  francs  numéraires  est  H 
forte  que  les  rentiers,  touchant  toujours  le  même 
nombre  de  francs,  s'imaginent  que  ce  sont  les  ven- 
deurs, qui  en  touchant  plus  de  francs  numéraires, 
réalisent  des  bénéfices  immodérés.  Ce  qui  est  absurde. 
Mais  il  reste  que  ceu\  qui  rendent  se  dédommagent 
de  la  perte,  et  perdent  moins  que  ceux  qui  ont  des 
revenus  fixes.  Cette  apparence  trompe  bien  des  gens  ; 
elle  en  trompe  encore  beaucoup  ;  elle  a  trompé  tous 
ceux  qui  sont  éloignés  des  alfaires,  et  qui  ne  se  ren- 
dent pas  compte  que  ce  ne  sont  pas  les  commerçants 
qui  se  sont  enrichis,  mais  que  ce  sont  les  rentiers 
qu'on  a  frustres.  Ils  sont  dans  la  situation  d'un 
homme  qui  aurait  sa  maison  incendiée,  et  qui  accu- 
serait son  voisin  d'enrichissement  illicite,  sous  pré- 
texte que  sa  maison  a  été  épargnée  par  le  feu. 

Or,  que  se  passe-t-il  habituellement  ?  Il  se  pas>c 
habituellement  que  les  prix  haussent,  à  l'origine, 
dans  la  proportion  où  la  monnaie  a  baissé  de  valeur, 
et  même  parfois,  en  période  de  papier-monnaie,  davan- 
tage. Parce  qu'il  se  trouve  peu  de  personnes  qui  n'aient 
que  le  nécessaire,  et  alors,  la  majorité  des  acheteurs 
prend  sur  son  superflu  pour  acheter  des  marchandises 
plus  chères,  d'autant  plus  que  la  masse  de  ceux  qui 
louent  leurs  services  se  font  paver  plus  cher  et  qu'ils 
peuvent  ainsi  dépenser  davantage.  Mais  le  temps  vient 
rapidement  où  les  rentiers  d'abord,  puis  ceux  qui 
n  ont  pas  été  augmentés  daus  la  proportion  de  l'af- 
faiblissement, se  trouvent  épuisés  ;  et  alors  les  ven- 
deurs sont  obligés  de  baisser  la  main.  En  sorte  qu'on 
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observe,  ordinairement   qu'après  us  certain  nombre  de 
mois,  la  hausse  des  prix  se  trouve  être  inférieur* 
qu'elle  devrail  être.   Par  exemple,  m    la  monua 

afVaibl io  des  2/3,  lc^  prix  se  foouvent.en  général  avoii 
un  peu  plus  que  doublé,  liais  il  ira  saua  dire  quon 
ne  peut  fixer  une   règle  générale,   le  niveau   dea  | > i i x. 

dépendant  essentiellement  des  forces  respectives  des 
acheteurs  et  des  vendeurs. 

Il    reste   seulement    que,  de    quelqu  qu'on 

prenne  la  chose,  il  se  produit  au  hout  de  peu  de 
temps  une  diminution  dans  le  Burhaussemenl  dea 
marchandises.  Et  la  conséquence  naturelle  en  est  que 
le  commerce  et  l'industrie,  n'étant  plus  rémunéra 
teurs,  s'alanguissent,  et  qu'il  y  a  risque  qu'il  ne 
s'ensuive  un  appau\  li^sement  et  une  gêne  si  consi 
dérables  pour  ceux,  qui  tirent  leur  subsistance  de  leur 
travail  qu'ils  préfèrent  renoncer  à  un  métier  déjà  in- 
certain par  lui-même. 

C'est  ainsi  qu'on  voit  que  ceux  qui  se  flattent  que 
l'affaiblissement  des  monnaies  est  de  peu  de  consé- 
quence, puisque  les  vendeurs  de  marchandises  ou  de 
travail  se  dédommagent  en  vendant  plus  cher,  sont 
dans  l'erreur,  pour  ce  que  ce  dédommagement  est 
toujours  incertain,  et  surtout  de  courte  durée. 


CHAPITRE   VII 


LE  COMMERCE   EXTÉRIEUR  ET  LE   CHANGE 
QUI   EN  RESULTE 


Ou  a  déjà  vu  que  les  étrangers  n'allaient  pas 
prendre  la  monnaie  sur  le  pied  où  il  plaît  au  souve- 
rain de  la  mettre.  Et  comme  il  n'y  a  pas  d'exemple 
qu'un  pays  n'ait  point  de  rapports  de  commerce  avec 
les  autres  peuples,  et  qu'il  tire  en  général  de  nom- 
breuses matières  de  L'étranger,  on  sent  quel  effet 
considérable  la  diminution  de  vajeur  de  la  monnaie 
va  avoir  sur  le  commerce  extérieur. 

D'un  coté,  nous  serons,  quand  nous  achèterons, 
obligés  de  ne  donner  notre  monnaie  que  pour  sa  valeur 
intrinsèque.  D'un  autre  côté,  quand  nous  vendrons,  si 
les  prix  ne  sont  pas  augmentés,  l'étranger  fera  sur 
nous  un  gain  considérable. 

Voyons  la  question  de  près.  Nous  allons  avoir  à 
parler  du  change.  Mais,  comme  il  n'est  question  ici 
(jue  du  commerce  extérieur,  et  non  de  tous  les  rap- 
ports que  nous  pouvons  avoir  avec  l'étranger,  il  doit 
être  bien  entendu  que  le  change  dont  on  parlera  dans 
ce  chapitre  n'est  qu'un  change  en  quelque  sorte  artifi- 
ciel, ou  plutôt  partiel;  c'est  le  change  qui  résultera 
de  la  balance  du  commerce,  qui  en  résulterait  m  la 
seule  balance  entre   deux  pays  était  la  balance  coin 

Arthuys.  —  Problème  de  la  monnaie.  4 
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merciale  ;  1 1  pela,  à  un  momenl  donné,  a)  lurtoul  tl 
riquement. 

là  d'abord,  qu'est  ce  que  le  change 

C'est  un  changement  <le  débiteurs  et  d  e 
Prenons  un  exemple  :  Dupont,  de  Paria,  doit  à  Smith, 
de  Londres,  pour  achat  de  marchandises,  la  somme 
de  1.000  livres  sterling.  Au  lieu  de  lui  envoyei  cel 
argent,  Dupont  lui  remet  un  papier,  on  lettre  de 
change,  par  lequel  une  troisième  personne,  Lloyd, 
de  Londres,  qui  est  débitrice  de  Dupont,  le  paiera, 
lui,  Smith. 

De  cette  manière,  le  débiteur  est  changé  :  ce  n  esl 
plus  Dupont,  c'est  Lloyd.  Ensuite,  l'argent  a  changé  ; 
c'est  celui  de  Lloyd,  etnonceluide  Dupont.  Enfin, 
la  monnaie  a  changé  :  ce  sont  des  livres  qui  vont 
être  payées,  et  non  des  francs. 

Cette  vue  grossière  du  change  suffit  pour  ce  qu'on 
veut  dire  ici  :  elle  montre  qu'il  va  falloir  envisager  un 
problème  de  monnaies  et  un  problème  de  marchan- 
dises. En  effet,  le  cours  du  ebange  va  dépendre  de  la 
bonté  intérieure  de  chacune  des  monnaies,  puis  de  la 
comparaison  de  ce  que  les  deux  nations  se  doivent 
l'une  à  l'autre.  Ainsi  le  ebange  est  la  fixation  mo- 
mentanée de  la  valeur  relative  de  deux  monnaies. 

i°  La  monnaie  et  le  change.  —  Pour  raisonner 
exactement  en  cette  matière,  supposons  d'abord  que 
la  balance  du  commerce  est  égale  à  o  ;  autrement  dit. 
que  le  volume  des  marchandises  exportées  et  de  celles 
importées  soit  le  même. 

Deux  cas  peuvent  se  présenter  : 

Ou  bien  les  monnaies  des  deux  pays  considérés  ont 
même  bonté  intérieure  ;  ou  elles  ne  l'ont  pas. 

Dans  le  premier  cas.  le  change  sera  dit  au  pair,  en 
ce  que  les  monnaies  s'échangeront  sur  le  pied  de  leur 
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valeur  réelle,  et  qu'il  n'y  a  aucun  élément  qui  altère 
le  change,  puisque  nous  a  nous  supposé  la  balance 
commerciale  égale  à  <>,  eu  \<>lume. 

Dans  le  second  cas,  si.  par  exemple,  cinq  louis 
d'or  français  qui  pesaienl  3o  grammes  d'or,  et  qui 
s'échangeaient  contre  quatre  livres  sterling  <jui  en 
pesaienl  aussi  3o,  el  que  maintenant,  cinq  louis  d'or 
ne  contiennent  plus  (jue  [5  grammes  d'or,  il  est  clair 
que  le  commerçant  français  qui  doil  3o  grammes  d'or, 
ou  quatre  livres  sterling,  sera  obligé  maintenant  de 
donner  dix  louis  là  où  il  en  donnait  cinq.  Le  change 
sera  dit  alors  à  5o  %  cre  perte  avec  l'Angleterre. 

Cela  n'a  pas  besoin  d'être  expliqué  davantage.  Il 
reste  à  voir  comment  celte  balance  îles  monnaies  se 
combine  avec  celle  du. commerce. 

■>"  La  balance  <fu  commerce  et  le  change.  —  La 
balance  du  commerce  est  la  comparaison  de  ce  que 
deux  nations  se  doivent  l'une  à  l'autre,  à  cause  de 
marchandises.  Il  doit  être  encore  entendu  que  nous 
supposons  d'abord  que  les  monnaies  ont  même  valeur 
intrinsèque  dans  les  deux  pays  considérés,  de  la  même 
manière  que  nous  avons  supposé,  pour  ce  qui  regar- 
dait la  monnaie  et  le  change,  que  la  balance  commer- 
ciale était  à  égalité. 

Si  la  France  tire  de  l'Angleterre,  chaque  année, 
pour  10  millions  de  marchandises,  et  que  l'Angle- 
terre en  tire  de  la  France  pour  la  même  somme,  la 
balance  est  égale  à  o,  et  le  change  sera  dit  au  pair.  Il 
y  a  compensation  parfaite  qui  éteint  les  dettes  des 
deux  États*.  Les  lettres  (Je  change  des  deux  Etats,  étant 
aussi  abondantes  les  unes  que  les  autres,  et  la  monnaie 
étant  supposée  de  même  force,  il  nv  a  aucune  cause 
d'altération  du  change. 
.  Mais  si  la  Krauce  tire  de  L'Angleterre  plus  que' l'An- 
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tirons  pour    \>.    millions  alors  que    l'Angleterre  ne 
tire  de  nous  que  pour  10  millions,   alors   il    esl   claii 
une  la  compensation  n'est  plus  parfaite  :   il  reste  deui 
millions  de   soulte,  que  la    France  doil    i 
ment  payer  en  argent. 

Mais  comme  ilest  évident  d'autre  part  que  les  lel 
de  change  tirées  sur  la  France  sont  plua  abondai] 
que  celles  tirées  sur  l'Angleterre,  les  dernières  vau- 
dront plus  cher  que  les  premières,  puisqu'elles  seront 
plus  rares  ;  par  conséquent,  il  en  coûtera  davantage  au 
Français  pour-  acheter  une  lettre  sur  l'Angleterre,  que 
pour  l'Anglais  pour  en  acheter  une  sur  la  France,  et  la 
proportion  dans  laquelle  les  lettres  tirées  sur  l'Angleterre 
seront  plus  chères  que  celles  tirées  sur  la  France  sera 
la  proportion  même  de  la  différence  entre  les  dettes 
totales  de  l'Angleterre  et  de  la  France  comparées, 
dans  le  cas  envisagé  plus  haut,  la  différence  de  la 
balance  est  d'un  cinquième,  en  perte  pour  la  France, 
le  change  sera  en  perte  d'un  cinquième  également  pour 
la  France,  entre  les  deux  pays  considérés.  Il  n'est  pas 
utile  ici  de  montrer  comment  ce  résultat  arrive  au 
milieu  des  conventions  et  des  ventes  dont  le  nombre 
est  infini.  Il  suffit  de  remarquer  que  c'est  ainsi  que 
les  choses  se  passent  dans  la  réalité. 

Il  faut  maintenant  tirer  les  conséquences  de  ce 
qui  vient  d'être  dit,  et  examiner  comment  ces  deux 
balances  se  combinent.  C'est  le  lieu  de  se  souvenir 
de  ce  qui  a  déjà  été  observé,  touchant  le  commerce 
intérieur  :  les  vendeurs  vont  tenter  de  se  dédom- 
mager de  la  perte,  et  cela,  comme  toujours,  en  ven- 
dant plus  cher.  Il  y  a  donc  lieu  d'étudier  ce  qui  se 
passe  pour  le  change,  en  supposant  successivement 
que  : 
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i°  Les  marchandises  n'augmentent   pas  ; 

2°  Lis  marchandises  augmentent,  mais  pas  autant 
que  la  monnaie  a  diminué  de  valeur  ; 

o"  Les  marchandises  augmentent,  dans  la  propor- 
tion même  où  la  monnaie  a  baissé  de  valeur. 

Dans  l'étude  de  ces  trois  cas,  il  faudra  distinguer  ce 
qui  résulte  de  la  balance  de  la  monnaie,  puis  de  la  com- 
binaison de  cette  balance  avec  celle  du  commerce.  La 
supposition,  au  regard  de  la  dépréciation  de  la  mon- 
naie, estque  la  monnaie  française  a  perdu  les  deux  tiers 
de  sa  valeur.  Les  pays  considérés  sont  l'Amérique  et 
la  France.  Le  dollar  vaut  donc  i5  francs,  par  hypothèse, 
au  lieu  de  5  (pair intrinsèque,  —  chiffre  arrondi). 

Premier  cas.  —  Les  marchandises  n'augmentent 
pas.  . 

a)  Balance  de  la  monnaie.  —  Il  est  clair  que  la 
monnaie  française  valant  trois  fois  moins,  l'Améri- 
cain  gagnera  les  deux  tiers,  plus  des  deux  tiers  en 
achetant  en  France,  puisqu'il  aura  pour  i  dollar  ce 
qui  lui  en  coulait  3   autrefois. 

En  effet,  les  marchandises  n'ont  pas  augmenté  :  ce 
qui  valait  ô  francs  vaut  toujours  5  lianes.  Mais 
5  francs,  qui  valaient  autrefois  i  dollar,  ne  \ aïeul 
plus  qu'un  tiers  de  dollar  ;  ou,  si  l'on  aime  mieux, 
un  dollar  vaut  maintenant  .'>  fois  5  francs.  Il  tic  route 
donc  plus  à  l'Américain  qu'un  tiers  de  dollar  pour  se 
procurer  ce  qui  lui  coûtait  i  dollar.  Le  change  sera  à 
GGuojLir  ioo  de  perle  pour  la  France. 

d)  Combinaison  des   deux  balances  : 

i°  Si  la  balance  du  commerce  est  défavorable  à  la 
France,  la  perte  redouble  pour  elle  et  le  gain  pour 
l'étranger. 

Si  la  balance  du  commerce  égale  zéro,  la  perte 
provenant  de  la  monnaie  joue  seule. 
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3*  Si  la  balance  du  vommairr  rst  hnmahle,  il  ^ 
fera  une  compensation  entra  lesdeui  balances;  si  la 
balance  est  suffisamment  favorable,  il  se  pourra  faire 
qu'il  ii  \  a  aucune  perte. 

Ainsi,  si  La  France  vend  à  l'Amérique  pour  '>.\  mil 
lions  et  qu'elle  n'y  achète  que  pour^<  le  change  pro 
venant  <\o  la  balance  du  «  ommerce  sera  )  66  de 
perte  pour  l'Amérique.  Mais  comme  d'autre  part  la 
balance  des  monnaies  noua  fail  subir  une  perte  de 
66  %,  il  y  a  compensation,  et  le  change  est  au 
pair. 

Deuxième  cas.  —  Les  marchandises  doublent. 

a)  Balance  de  la  monnaie.  —  L'Américain,  qui  payait 
5,  paie  io,  puisque  les  marchandises  ont  doublé.  Mai> 
comme  un  dollar  vaut  i5  francs,  il  n'a  à  donner   qn- 
les  2/3  de  i  dollar,   au  lieu  de  i  dollar.  Et  le  Fran< 
qui  payait  5,  paiera  maintenant  io,  et,    comme  il  ne 
vend  que  io,  perte  pour  lui  de  i/3. 

b)  Combinaison  des  deux  balances  : 

i°  Ou  la  balance  du  commerce  est  défavorable  ; 
alors  la  perte  redouble. 

2°  Ou  elle  est  égale  à  zéro.  La  perte  est  de  i  3. 

3°  Ou  elle  est  favorable.  Si  elle  l'est  autant  que 
celle  des  monnaies  est  défavorable,  il  y  a  compensa  - 
•  tion  et  le  change  est  au  p'air.  Si  elle  l'est  plus,  il  y  a 
gain  pour  le  Français.  Si  elle  lest  moins,  perte  pour 
lui,  moindre  que  dans  l'hypothèse  (2),  mais  perte 
cependant. 

Troisième  cas.  —  Les  marchandises  triplent.' 

a)  Balance  de  la  monnaie.  —  Personne  ne  gagne  ni  ne 
perd.  Ce  qui  se  vendait  5  se  vend  maintenant  i5.  Le 
dollar  valant  i5  francs,  l'Américain  paie  toujours  un 
dollar.  Le  Français  qui  paie  en  Amérique,  s'il  payait 
en  monnaie,  perdrait.  Mais  il  paie  en  lettres  de-change, 
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c'est-à-dire  en  marchandises,  et  comme  ces  marchan- 
dises crat  triplé,  il  ne  perd  rien, 
h)  Combinaison  des  deux  balances. 
i°  Ou  la  balance  du  commerce  est  défavorable. 
Dans  ce  cas,  il  y  a  soulte  à  payer  en  monnaie.  Et 
pour  cette  soulte,  la  balance  des  monnaies  joue  seule. 
11  y  a  perte  au  change  provenant  de  la  balance  des 
monnaies  seulement. 

2°  Ou  la  balance  est  égale  à  zéro.  Le  change  est    au 
pair. 

3°  Ou  la  balance  est  en  notre  laveur,  par  exemple 
de  3/5,  Quand  la  monnaie  perd  les  deux  tiers  de  sa 
valeur,  mais  que  les  marchandises  triplent,  les  3/5  de 
gain  subsistent.  Ainsi,  ce  qu'un  Américain  payait 
autrefois 8 francs,  ou  i  dollar  66,  il  le  paie  toujours 
i  dollar  66  ou  2/1  francs,  alors  qu'en  France  ce  que- 
I' xméricain  payait  (S  se  pavait  5,  et  ce  que  l'Améri- 
cain paie  a  \,  se  paie  i5.  Il  perd  donc,  quand  la  mon 
naie  est  saine,  3  francs  ou  9  francs  en  monnaie  dépré- 
ciée des  2/3,  ce  qui  est  précisément  la  même  chose, 
en  sa  monnaie  à  lui. 

Il  est  déjà  aisé  d'avoir  maintenant  une  idée  d'en- 
semble sur  les  effets  que  va  produire  la  dépréciation 
de  la  monnaie  "sur  le  commerce  extérieur  et  donc  sur 
le  change,  considéré  connue  résultat,  comme  signe 
de  cette  balance  des  marchandises.  La  dépréciation  de 
la  monnaie  ne  va  agir  sur  le  change  que*  si  les  prix 
n'augmentent  pas  dans  la  proportion  où  la  monnaie  a 
.  baissé  de  valeur,  mais  le  change  la  reflétera  néanmoins 
en  fin  de  compte,  toujours,  par  un  détour  qu'on  ex- 
pliquera plus  tard. 

Une  formule  générale  rendra  compte  des  observa- 
tions qui  précèdent  : 

Le  change  qui  résulte  des    échanges  commerciaux 
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dépend  de  La  balance   du  eommi  di  la 

balance  des  monnai< 

Il  cm  dépend  uniquement,  quelle  que  soit  la  ba 
delà  valeur  de  l'argent,  quand  la  hausse  des  prii 
|)1ms  inversement  proportionnelle  à  cette  I>;m- 

Il  dépend  à  la  fois   de   la    !  nnmerci 

de  celle  de  la  monnaie,  dès  qne  la  hausse  des  pria 
n'est  plus  proportionnelle  à  la  baisse  de  la  valeur  de 
l'argent. 

Lorsque  la  valeur  de  la  monnaie  baisse,  ou  autre- 
ment dit  que  la  balance  des  monnaies  est  défavorable, 
il  y  a  toujours  à  craindre  ou  bien  que  la  hausse  des 
prix  ne  soit  pas  proportionnelle  à  la  baisse  de  la 
valeur  de  l'argent,  auquel  cas,  le  change  est  altéré  ; 
ou  bien  que  cette  hausse  soit  proportionnelle,  et  alors 
le  change  tend  au  pair,  ce  qui  rend  les  achats  par 
l'étranger  impossibles  ;  on  doit  conclure  ainsi  q 
l'avilissement  de  la  monnaie  doit  presque  nécessaire- 
ment provoquer  la  baisse  du  change. 

Gomme  il  importe  qu'on  ait  de  ce  qui  vient  d'être 
dit  une  vue  absolument  claire,  il  parait  utile  de  mon- 
trer par  de  nouveaux  exemples,  plus  explicites  que  les 
précédents,  le  jeu  et  la  combinaison  de  la  balance  du 
commerce,  et  de  celle  des  monnaies,  en  tenant  compte 
nécessairement  de  la  question  des  prix,  qui  est,  on  le 
verra,  la  question  importante. 

Première  hypothèse.  —  La  balance  du  commerce 
est  favorable. 

§  -i.  —  Les  prix  triplent,  la  monnaie  ayant  baissé 
des  2j3. 

Nous  tirions  des  Américains  pour  ioo  millions  de  S 
avant  la  dépréciation.  Eux,  de  nous,  tiraient  pour 
600  millions  de  francs.  Ils  avaient  une  soulte  de  100 
millions  de  francs  à  payer,  soit  1/6. 
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Balance  du  commerce  défavorable  penc  les  Améri- 
cains de  1/6,  c'est-à-dire  perte  au  change  de  1/6.  Le 
*  va  donc  subir  une  perte  de  1/6,  ne  va  plus  valoir 
que  5/6  de  dollar,  c'est-à-dire  83  cents,  ou  83  sous. 
Autrement  dit,  le  dollar  vaudra,  à  Paris,  /j,i5.  Et 
ioo  francs,  à  New- York,  vaudront  non  plus  $  20, 
mais  bien  2/1  dollars  et  5  francs  :   s  1,20. 

La  dépréciation  arrive  :  elle  est  des  a/3.  Le  dollar 
vaut  donc,  relativement  à  la  balance  des  monnaies, 
i5  francs.  Mais  nous  vendons  i5  francs  ce  que  nous 
vendions  5  francs.  Le  commerce  est  resté  le  mémo. 
Nous  leur  devons  toujours  100  millions  de  dollars. 
Eux  nous  doivent  maintenant,  non  plus  600  millions 
de  francs,  mais,  puisque  nous  vendons  trois  fois  plus 
cher,  1,800  millions  de  francs. 

D'autre  part,  le  dollar  vaut  i5  francs.  Pour  pavot 
100  millions  de  dollars  cela  va  nous  couler  1.000 
millions  de  francs.  La  balance  entre  les  deux  dettes, 
se  monte  à  1.800  moins  1,000,  soit  iiim  millions  de 
francs  à  notre  avantage,  000  millions  étant  le  sixième 
de  i.8oo44$h$£  la  perte  des  Américains  est  toujours 
de  i/G.  Nous  retombons  dans  le  cas  précédent,  où  la 
monnaie  était  saine.  Le  dollar  vaudra  donc  encore,  à 
Pans,  'i  IV.  [5.  Là  où  les  Américains  payaient  1  dollar 
pour  avoir  5  francs  cas  du  pair),  ils  paient  mainte- 
nant 1,20  dollar. 

$  2.  —  Les  prix  doublent,  m  monnaie  ayant  baissé 
des  2/3. 

Reprenons  le  même  exemple  :  Avant  la  dépréciation 
les  Américains  nous  vendaient  pour  100  millions  de 
dollars,  et  nous  pour  606  millions  de  francs.  Ba- 
lance défavorable  pour  eux  de  1  6.  Valeur  du  dollar  à 
Paris  :  5  fr.  i5. 

La  dépréciation   arrive  :  elle  est  tics  a  3.  Le  dollar 
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viiut   donc,    rclaiivomonl  i  II  balance  des  moonaii 
]')  francs.  Mais  nous  vendons  i<>  francs  ce  que  nom 
vendions  5   francs.  I-'-  commerce  est  resté  le  mêm< 
Nous  devons  toujours  aux  américains  100  millions  de 
dollars.  Eux  nous  doivent  maintenant,  non  plus  6 
millions    de   francs,    mais,    puisque    QOU8  Vendpnsle 
double,    1.200    millions  de    francs.    I)*;iuti<    pari,   1<- 
dollar  vaut    io    francs.    Pour    pajei    n><>  millions  d' 
dollars,  cela  va  nous  coûter  i.5oo  millions  de  fram 
Balance  entre   les  deux  dettes,     i.5oo    moins   i.aÔO, 
soit  3oo  millions  à  notre  désavantage.  Pour  raisonne] 
plus  exactement,  comme  la   balance   est  contre  nous, 
faisons  le  compte  en  dollars;  nous  devons  au  \  améri- 
cains ioo  millions  de  dollars,  eux  nous  doivent  [.200 
millions  de  francs,  ce  qui,  divisé  par  i5,  donne  8o  mil- 
lions de  dollars.    Balance  défavorable    pour  nous  de 
20  millions  de  dollars  ;  c'est-à-dire,  20  étant  le  cin- 
quième de    100,    perle  pour  nous  de    i/5.  100  francs 
vent  donc  subir  une  perte  de  i/o,  ne  vont  plus  valoir 
que  4/5  de  20  dollars,  ou  16  dollars.    Le  dollar  vau- 
dra, à  Paris,    6  fr.   25  ;  et  les    Américains    achètent 

5  francs  pour  0,80  dollar. 

Deuxième  hypothèse.  —  La  balance  du  commerce 
est  défavorable. 

S  1 .  —  Les  marchandises  triplent.  La  monnaie  a 
baissé  des  2/3. 

Avant  la  dépréciation,  nous  tirions  des  Américains 
pour  1 20  millions  de  dollars.  Eux,  de  nous,  pour 
5oo  millions  de  francs,  c'est-à-dire  100  millions  de 
dollars.  Balance  défavorable  pour  nous  de  1  6.  Donc 
perte  au  change  de  1/6.  100  francs  vont  donc  subir 
une  perte  de  1/6,  ne  vont  plus  valoir  que  5  6  de  20 
dollars  ou    16, 65   dollars;  le  dollar  vaudra,  à   Paris, 

6  francs. 
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La  dépréciation  arrive  ;  elle  est  des  a  3.  Le  dollar, 
relativement  à  la  balance  des  monnaies,  vaut  10  Francs. 
Mais  nous  vendons  maintenant  i5  ce  que  nous  ven- 
dions 5.  Le  commerce  est  resté  le  même.  Nous  de- 
vons toujours  aux  Américains  i  20  millions  de  dol- 
lars. Eux  nous  doivent  maintenant,  non  plus  5oo 
millions  de  francs,  mais  i.5oo  millions  de  francs,  ce 
qui,  réduit  en  dollars  à  i5  lianes,  donne  100  millions 
de  dollars.  Il  n'y  a  donc  rien  de  changé  :  le  dollar 
vaudra  toujours  6  francs. 

$  •>.  —  [as  marchandises  doublent.  La  monnaie  n 
baisse  tics  '3/3. 

Avant  la  dépréciation,  les  Américains  nous  ven- 
daient pour  120  millions  de  dollars;  nous,  pour  5oo 
millions  de  francs.  Dans  ce  cas,  nous  venons  de  le 
voir,  le  dollar  vaut  6  francs. 

La  dépréciation  arrive  :  le  dollar,  relativement  à  la 
balance  des  monnaies,  vaut  i5  francs.  Nous  vendons 
10  ce  que  nous  vendions  5.  Le  commerce  est  resté  le 
même.  Nous  devons  toujours  120  millions  de  dollars. 
Les  Américains  nous  doivent,  non  plus  5oo  millions 
de  francs,  mais,  puisque  nous  vendons  le  double, 
1.000  millions  de  francs,  ce  qui  donne,  en  dollars -ù 
i5  francs,  66  millions  environ  de  dollars.  Balance  : 
120  moins  66  donnent  54«  La  perte  pour  nous  est 
donc  de  37,5  0/0,  c'est-à-dire  près  de  i/3,  au  lieu 
de  1/6,  comme  dans  le  cas  où  la  monnaie  n'est  pas 
dépréciée.  100  francs  ne  vaudront  donc  plus  que 
07,0  0/0.  de  20  dollars,  ou  i:>,.")o  dollars.  Le  dollar 
vaudra  donc  8  francs. 

Il  ressort  de  tout  ce  qui  vient  d'être  dit  que  la  dé- 
préciation de  la  monnaie  n'a  d'effet  sur  le  change  que 
par  l'intermédiaire  du  prix  de  vente. 

Mais  les  pays  étant    Ions  en   relations  de  commerce 
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les  uns  avec  les  autres,  il  foui  aloi  rement  que 

l'équilibre  s'établisse.  Et  ainsi,  si  un  pays  affaiblit 
monnaie,  et  que  les  prix  haussent,  (échange  nepow 
être  au  pair.   Car  s'il  tétait  les  marchandi  au- 

raient à  C étranger  plus  cher  :  le  ma  rriif 

bon  pour  y  vendre,  et  alors,  la  balance  du  commet 
devenant  déjavorable,  le  change  baisserait  jusqu'au 
moment  où  serai/  atteint  le  point  qui  indique  la  valeur 
intrinsèque  delà  monnaie.  Ce  ne  peut  être  nue  le  chan 
(jai  baisse,  et  non  les  prix  :  car  les  prix  élevés  son/ 
nécessilés  par  C abondance  du  numéraire,  dans  tinté- 
rieur  du  pays. 

Distinguons  cependant  deux  cas  : 

Premier  cas  :  Quand  la  balance  du  commerce  est 
favorable,  il  va  être  relativement  facile  de  se  débarras- 
ser des  inconvénients  qui  résultent  de  la  dépréciation 
de  la  monnaie. 

Le  premier  moyen  consiste  à  hausser  le  pril  de 
vente  des  marchandises,  mais  il  y  a  grande  difficulté 
à  le  faire,  puisque  nous  sommes  en  perte  de  peu. 

Le  second  moyen  dépend  davantage  de  la  puis- 
sance publique,  ou  de  l'état  même  du  pays  :  il  con- 
siste à  acquérir  la  supériorité  du  commerce,  c'est-;')- 
dire,  en  un  mot,  à  vendre  plus  aux  autres  qu'ils  ne 
nous  vendent.  Mais  ici,  on  se  heurte  à  cette  difficulté, 
que  le  change  va  non  seulement  être  au  pair,  mais 
devenir  à  notre  avantage,  ce  qui  constitue  assez  rapide- 
ment une  perte  pour  les  étrangers,  qui  seront  amenés 
à  réduire  leur  commerce  avec  nous.  Il  va  falloir  voir 
alors  s'il  n'y  aurait  pas  lieu  de  vendre  moins  cher 
pour  vendre  plus,  ce  qui,  en  fin  de  compte,  est  meil- 
leur. 

En  outre,  il  y  a  d'autres  voies  pour  soutenir  le 
change.   Je  n'en    dis  qu'un    mot,  parce    que    notre 
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situation  actuelle  est  loin  d'être  celle  qui  est 
étudiée  ici,  et  le  seul  intérêt  qu'il  puisse  y  avoir  à 
donner  une  idée  des  moyens  de  soutenir  habilement 
le  change  quand  la  balance  du  commerce  est  défavo- 
rable, c'est  d'attirer  l'attention  sur  ce  qui  se  passe 
dans  des  pays  voisins  et  sur  ce  qui  pourrait  se 
lasser  si  l'on  songeait,  en  France,  à  une  caisse»  de 
conversion. 

Ces  voies  sont  de  deux  sortes  : 

D'abord,  développer  le  commerce  ;  cela  est  simple 
(en  théorie). 

Ensuite,  soutenir  le  change  par  des  moyens  plus 
ou  moins  artificiels.  Par  exemple,  en  achetant,  par 
l'intermédiaire  d'une  banque  puissante,  les  lettres  de 
change  qui  sont  en  trop  grande  abondance  sur  les 
places  étrangères.  Il  Vfl  sans  dire  qu'il  y  a  une  infi- 
nité d'autres  voies  indirectes,  qui  sont  l'affaire  des 
financiers.  Néanmoins,  il  faut  bien  entendre  que  ces 
mesures    ne  peuvent  être  que  passagères  et  limitées. 

Enfin,  il  se  peut  que  certaines  circonstances  soient 
favorables.  Cela  dépend  entièrement  du  hasard. 

En  résumé,  il  n'y  a  qu'une  seule  voie  sûre,  natu- 
relle et  durable  de  soutenir  le  change  à  notre  avan- 
tage, c'est  par  l'abondance,  la  bonté,  le  bon  marché 
des  marchandises. 

De  tout  cela  il  suit  que,  dans  le  cas  où  la  balance 
du  commerce  est  déjà  favorable,  il  n'est  pas  impossi 
ble  de  conserver  la  supériorité  du  change,  ou  même  de 
se  la  procurer,  ce  qui  compense  la  perte  que  fait  subir 
la  baisse  de  la  monnaie;  cette  dernière  perte  est  contre- 
balancée par  la  hausse  des  prix  et  le  bénéfice  du 
change  (balance  de  commerce).  11  suffit  de  combiner 
ces  éléments,  balance  du  commerce  favorable  et  ban 
des  prix   dans   une  mesure   convenable  pour  que    le 
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commerce  se  soutienne  sans  diminution  dans  son  ét»-n- 
due,  et  sans  perte  avec  L'étranger. 

Deuxième  cas  :  La  balance  <!u  commerce  esl  défa 
vorable.  Dans  ce  cas,  la  situation  esl  infiniment  plus 
grave,   el  il  n'est    pas  certain    qu'on  puisse  regardai 
comme  possible  que  le  change  revienne  I  QOtreavan 
tage,  au  moins  <!<•  trèa  longtemps.  Gai  il  est  bien  clair 
qu'il  n'y  a  pas  d'autre  remède  que  l'aecroissemen!  du 
commerce.  Nous  pouvons  bien  éviter  la   perte  sur  la 
monnaie  en  haussant  les  prix  à  proportion,  mais  - 
ne  nous  fera  pas  regagner  toute  la  perte,  qui* est  du 
l'insuffisance   du    commerce.  Sans  doute,  dira  -t-on  ; 
mais  ici  l'altération  des  monnaies  ne  joue  donc  qu'un 
rôle  infime;  or.  ce  qui  est  en  question,  c'est  l'influence 
de  la  baisse  de  la   valeur   de  la  monnaie.  Eh  bien,  il 
faut  répondre  à    cela   qu'il  n'«est    pas   cettain  du  tout 
qu'on   puisse    le  dédommager  de  la   perte  même  qui 
provient   de  la   baisse    de    la   valeur   de  la  monnaie. 
Voyons  pourquoi. 

D'abord,  il  faut  se  souvenir  que  plus  les  prix  sont 
élevés,  moins  la  consommation  est  grande,  à  l'inté- 
rieur. Cela  se  passe  de  commentaires,  surtout  si  l'on 
veut  prendre  garde  que  tous  ceux  qui  ont  des  revenu- 
fixes,  et  ils  sont  très  nombreux,  sont  dans  l'impuis- 
sance d'acheter.  Et  alors,  les  prix  vont  nécessairement 
baisser  dans  le  pays. 

D'accord,  dira-t-on  ;  mais  il  suffit  de  vendre  trois 
fois  plus  cher  au  dehors,  et  moins  cher  au  dedans. 
Sans  doute,  mais  cela  sera-t-il  longtemps  possible  .!} 
Il  faut  craindre  que  l'étranger  n'achète  en  France  par 
personnes  interposées,  et  alors  il  ne  paiera  que  le 
prix  intérieur  ;  et  si  même  une  taxe  à  l'exportation 
est  appliquée  par  le  gouvernement,  on  peut  penser 
que  le  vendeur  lui-même   s'entendra  avec   l'-étranger 
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pour  qu'on  le  paye,  plus  cher  sans  doute  que  le  mar- 
ché intérieur,  niais  à  coup  sur  moins  cher  que  la 
taxe,  qui.  aussi  bien,  n'est  pas  pour  lui. 

Il  y  a  autre  chose.  Ceux  qui  achètent  à  l'étrange] . 
et  qui  paient  beaucoup  plus  cher,  à  cause  du  change, 
étant  de  plus  en  plus  dans  l'impossibilité  de  trouver  " 
acquéreur  sur  le  marché  Intérieur,  diminueront  leurs 
achats  à  L'étranger,  ce  qui  aura  d'abord  un  heureux 
effet,  mais  ce  qui  ensuite  aura  pour  conséquence 
une  diminution  des  exportations  d'objets  ouvrés. 

Il  n'est  donc  pas  sur  que  nous  puissions  même  ré- 
cupérer la  perte  que  nous  faisons  sur  la  monnaie  ;  <  t 
alors  les  deux  causes  d'altération  du  change  à  notre 
détriment  vont  jouer  ensemble. 

Cependant,  on  peut  imaginer  aussi  qu'à  la  longue, 
L'étranger  gagnant  tout  de  même  considérablement  à 
traiter  avec  nous,  cette  raison  suffise,  et  elle  suffit  en 
effet,  pour  que  son  commerce  soit  attiré  de  notre  coté. 
et  que  de  cette  manière,  le  remède  se  trouvât  dans  le 
mal  même. 

A  moins  encore,  et  c'est  l'hypothèse  la  plus  vrair 
semblable,  que  l'équilibre  s'établissant  peu  à  peu,  les 
prix,  compte  tenu  du  change,  ne  soient  les  mêmes 
dans  tous  les  pays. 

Coin  i  i  bion.  —  Dans  les  chapitres  i  et  n,  où  on  a 
examiné  L'effet  de  la  dépréciation,  à  l'égard  du  .com- 
merce intérieur  et  du  commerce  extérieur.  Pour  le 
premier,  il  s'ensuit  que  le  commerce  ne  perd  point, 
tant  qu'il  peut  vendre  plus  cher,  tant  qu'il  peut  se 
dédommager  de  la  perte  qu'il  fait  sur  la  qualité,  eu 
exigeant  une  plus  grande  quantité  de  monnaie,  mais 
qu'il  perdra  aussitôt  qu'il  sera  contraint  de  baisser  la 
main,   ce  qui  ne  peut  manquer. 

Pour  le  second,    il    s'ensuit    que    le  commerce    ne 
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perd  point,   tant  qu'il  peul  vendre  plus  cher,  dans  la 
proportion  même  r,n  La  monnaie  a  bail  râleur, 

mais  qu'il  perdra  dèi  l'instant  qu'il  ne  pourra   plua 
vendre  à  ce  prix  ;  et  qu'il  \  i  (rros  risque  qu'il  ne  soit 
contraint  de  baisser  la  main,  ou   de  laii 
change,  pour  pouvoir  vendi 

Mais  il  convient  de  bien  marquer  que  tout* 
sont  théoriques,  ou,  plutôt,    n'expriment  que  ce  qu 
passe  momentanément:  car,  dans  la  réalité,  le  com- 
merce   devant   se  poursuivre,    la  perle  se  partage  en 
général  entre   le  vendeur  et  l'acheteur  :  ensuite,  si  la 
marchandise  est  moins  chère,  à  cause  du  change^  de 
un  pays,  aussitôt  tes  autres  pays  y  viennent  dbhetei 
l'équilibre  se  rétablit. 

En  outre,  il  doit  être   bien  entendu  que  le  change 
dont  il  s'agit  ici   n'est    que  celui  qui  provient   de    la 
balance   du  commerce  seule,  el  dans  le  cas  d'un  p 
à  monnaie  de  métal. 


CHAPITRE    Mil 


LES   POSSESSEURS    DE    BIENS    FICTIFS, 
OU   RENTIERS 


Si  la  monnaie  csl  affaiblie,  ceux  qui  doivent  tou- 
cher des  sommes  d'argent  dont  le  montant  est  fixé, 
vont  nécessairement  perdre,  puisqu'ils  vont  perce- 
voir une  marchandise  de  moindre  qualité  que  celle 
qu'ils  recevaient  avant,  el  en  quantité  égale.  On  peut 

taire  l'idée  suivante  de  ce  qui  \;i  se  produire  poul- 
ies possesseurs  de  hiens  fictifs. 

Si  je  suis  créancier  de  10  tonneaux  de  vin,  de  telle 
année,  de  telle  qualité,  il  faudra,  pour  que  le  débi- 
teur soil  valablement  libéré,  qu'il  me  remette  10  ton- 
neaux de  ec  vin-là  el  non  d'un  autre.  Si  je  suis  créan- 
cier d'un  lingot  d'or  de  tel  titre  et  de  tel  poids,  il 
faudra  de  même  que  le  débiteur  me  fournisse  cet  or- 
là  et  non  un  autre.  Si  je  suis  créancier  d'argent,  la 
justice  exigerai t  encore  que  le. débiteur  me  livrât  de  la 
monnaie  pareille  à  celle  que  je  lui  ai  remise.  Mais  les 
choses  ne  se  passent  pas  ainsi  en  réalité.  Le  débiteur 
se  trouve  valablement  libéré,  du  moment  qu'il  remet 
delà  monnaie  ayant  cours.  Cela  n'a  pas  d'impor- 
tance, lorsque  la  monnaie  n'est  pas  affaiblie.  Nous 
avons  vu  que  précisément  l'avantage  de  la  monnaie 
sur  les  lingots,  c'est  qu'elle  est  divisée  en  pièces  doirt 

AbTHUIB.  —  l'roblème  de  la  monnaie.  5 
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l,i  valeur  est  autlifritili('<    pai   i<  piii>-aji<<    publique. 
Mais  cela  a  une  importance  considérable  dès  l'instanl 
que  la  monnaie  es!  affaiblie*  Cela    se  conçoil    facile 
ment, 

Néanmoins,  l'habitude  de  <  < .nipu-r  en  numéraire 
ci  non  en  poidq  esl  si  forte,  el  d'autre  pari  beaucoup 
de  législations  spécifiant  que  ce  n'est  jamais  que  la 
valeur  numéraire  qui  esl  due  et  non  la  valeui  réelle 
(('.ode  civil,  ail.  e8q5,  par  exemple),  l'u  I  la  loi 

l'uni  que  le  créancier  d'une   somme  d'argenl  esl  î 
de  recevoir  en  paiement,  quand  il  a  prêté,  la  monnaie 
qui  a  cours. 

C'est  en  ceci  que  réside  l'intérêt  considérable  que  le 
Prince  trouve  à  affaiblir  les  monnaies.  Car  il  est  bien 
f  clair   que  s'il   doit  à  ses  sujets   de  tînmes, 

en  affaiblissant  la  monnaie   y\<>>   a  3,    par   bypotfo 
il   n'a   plus  à  payer    que    le   tiers   de    ce   qu'il   doit. 
Mais  pour  l'instant,  voyons  seulement  ce  que  devient 
la  situation  du  rentier  ou  du  créancier. 

Supposons  que  l'affaiblissement  soit  de-  2  '•>.  Je 
suis  créancier  de  ioo.ooo  francs.  Mon  débiteur  en 
me  remettant  après  l'affaiblissement  ioo.ooo  fran 
ne  me  remet  en  réalité  que  33.ooo  francs,  qui  sont 
les  a/3  de  ioo.ooo.  Ma  perte  est  donc  des  2/3.  Ce 
qui  conduit  à  poser  celte  règle  générale,  que,  du 
fait  de  l'affaiblissement  des  monnaies,  tous  les  créan- 
ciers vont  subir  une  perte  exactement  proportionnelle 
à  la  valeur  de  l'affaiblissement. 

Que  si  on  objecte  que  les  autres  citoyens  sont  tenus 
à  leur  tour  de  prendre  cette  mauvaise  monnaie  sur  le 
pied  de  la  bonne,  et  que  par  conséquent  le  créaucier 
va  lui-même  payer  ses  dettes  avec  cette  monnaie,  et 
qu'il  sera  valablement  libéré,  il  est  facile  de  répon- 
dre :  que  si  cela  est  vrai  dans  le  cas  où  le  créancier  a 
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lui  iiitino  des  dettes,  cela  devient  faux  dans  le  cas  où 
le  créancier  a  à  se  procurer  les  denrées  et  les  mar- 
chandises nécessaires  à  la  vie    ;  car  ces  marchand] 

haussent  aussitôt,  sauf  exceptions  liés  rares,  dans  la 
proportion  où  la  monnaie  a  baissé  de  valeur.  Et 
donc,  ce  cas  étant  le  plus  fréquent,  100.000  francs 
ne  vont  réellement  ne  tenir  lieu  que  de  33.poo  francs, 
lui  tout  état  de  cause,  il  reste  qu'il  y  a  une  injustice 
très  grande  à  ce  que  les  uns,  les  vendeurs  puissent  se 
dédommager  delà  perte,  et  qu'au  contraire  les  créan- 
ciers ne  le  puissent  pas.  Mieux  encore,  il  reste  qu'il 
\  a  pour  la  créancier  une  perte,  contre  laquelle  il  est 
sans  défense. 

Pour  le  créancier,  ou  plu  loi  pour  le  rentier  de 
quelque  ordre  qu'il  soit,  il  se  produit  une  déposses- 
sion véritable,  et  suivant  que  c'est  l'Etat  qui  lui  doit 
ou  un  particulier,  une  confiscation  ou  an  vol,  tout 
lés  deux  naturellement  légaux. 

Mais  pourquoi,  dira-t  on,  alors  cpie  le  vendeur  se 
dédommage,  le  rentier  ne  le  ferait-il  pas  ?  Pourquoi, 
puisque  ce  dédommagement  du  vendeur  ne  peut  être 
empêché  par  la  loi,  celui  du  rentier  le  serait-il  davan- 
tage ?  Eh,  c'est  que  ce  rentier  n'a  pas  beaucoup  de 
moyens  à  sa  disposition.  Le  vendeur,  lui.  peut  rete- 
nir sa  marchandise  jusqu'à  ce  qu'il  trouve  quelqu'un 
qui  la  lui  paye  le  prix  qu'il  en  demande.  Mais  le  ren- 
tier lui,  n'a  entre  les  mains  qu'un  titre,  auquel  la  loi 
attache  certaines  prérogatives,  mais  pas  celles  préci- 
sément d'être  payé  en  autre  chose  qu'en  monnaie. 
Ensuite,  comme  on  ne  se  lassera  pas  de  le  répéter,  le 
rentier  est  habitué  au  compte  numéraire.  Il  met  long- 
temps à  comprendre  qu'il  \  a  eu  un  changement  dans 
la  monnaie  ;  et  la  première  chose  qui  lui  \ient  à 
l'esprit  quand  les  prix  haussent,  ce  n'est  pas   que   la 
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monnaie  a  <  bangé  de  valew .  mais  qu< 
rondeurs  qui  vendent  trop  cher,  poui  trop  gagn< 

Il  v  m  cinq  catégories  dans  lesquelles  on  peu!  ran- 
ger eaux  qui  ont  été  appelés  ici  rentier*. 

i  Ceux  qui  ont  prêté  à  l'Etat  on  à  des  particuliers, 
contre  paiement  d'une  renl 

•   Gém  qui  prétenl  <l<>s  maison*,  contre  païen 
de  loyers  : 

30CeiL\qui  prêtent  des  terres,  contre  paiement  de 
fermages  ; 

V'  Ceux  qui  prêtent  de  l'argent  SUT  gages  immobi- 
liers,  ou  créanciers  hypothécaires  ; 

5°  Ceux  qui  prêtent  en  général  de  l'argent. 

Avant  d'aller  plus  loin,  il  importe  de  remarque] 
que,  suivant  les  époques,  il  y  a  plus  ou  moins  de 
prêteurs.  Dans  tout  le  cours  du  \ixe  siècle,  un  accrois- 
sement considérable  du  nombre  des  prêteurs  s'est 
réalisé.  Pour  s'en  convaincre,  il  suffit  de  penser 
combien  l'habitude  est  devenue  grande  de  constituer 
des  sociétés,  qui  font  appel  à  l'argent  du  public,  et 
qui  délivrent  des  actions  et  surtout  des  obligations 
qui  sont  des  prêts  purs  et  simples.  On  pourrait  dire 
qu'en  Europe  au  moins,  et  surtout  en  France,  il  n'y  a 
que  bien  peu  de  personnes  qui  n'aient  actuellement 
un  titre  de  rente  ou  une  obligation,  et  qui  ne  rentrent 
ainsi  dans  la  classe  des  rentiers. 

Nous  allons  voir  successivement,  et  très  rapidement, 
quel  est  l'effet  de  la  dépréciation  des  monnaies  pour 
les  personnes  qui  composent  les  catégories  distinguées 
plus  haut. 

à)  Les  rentes  sur  l'Etat,  ou  sur  les  villes,  ou  sur  les 
grands  services  publics. 

Supposons  qu'une  personne  ait  prêté  à  l'Etat  avant 
la  dépréciation    100  francs,    contre   paiement    d'une 
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rente  annuelle  de  3  francs.  Il  est  clair  <|ucces  3  francs 
ne  représentent  plus,  quand  la  monnaie  est  dépréciée 

des  a/3,  que  le  tiers  de  ce  qu'ils  représentaient,  c'est- 
à-dire  1  franc.  Il  est  clair  encore  que,  si  le  rentier 
vend  son  titre,  H  n'en  tirera  que  100  francs  nouveaux, 
c'est-à  dire  o.'>  francs.  (Toujours  dans  le  cas  où  l'ai 
faiblissement  est  des  2/3.)  Mais  il  se  produit  encore 
autre  chose.  Comme  les  prix  commencent  par  tripler, 
il  est  non  moins  évident  que  ceux  qui  font  du  com- 
merce vont  encaisser  .'>  fois  plus  d'argent  (déprécié) 
qu'avant.  V  supposer  qu'ils  empruntent  après  a 
dépréciation,  ils  vont' sans  difficulté  payer  pour  ces 
emprunts  des  intérêts  plus  élevés  qu'avant.  Cela  est 
d'autant  plus  vrai  (pie  l'argent  liquide  sera  plus  dif- 
ficile à  trouver,  dans  un  temps  où  les  capitaux  à  re 
venu  fixe  auront  baissé  de  valeur  et  qu'on  ne  les 
fendra  pas.  parcs  qu'on  ne  trouvera  pas  d'acheteur, 
qu'on  prétérera  se  livrer  au  commerce,  où  on  peut 
se  dédommager  de  la  perte.  Et  alors,  si  le  taux  des 
emprunts  passe  a  G  %  ,  celui  qui  ne  touche  que 
3  francs  pour  100  francs,  ne  trouvera  plus,  s'il  veut 
vendre,  d'acheteur  qui  conseille  à  lui  payer  100  francs 
3  lianes  de  revenus,  alors  qu'il  peut  trouver  ail- 
leurs Le  même  revenu  pour  5o  francs.  II  y  a  donc 
i\i^  chances  pour  que  le  rentier  sur  l'État  ne  tire  plus 
que  5o  francs  de  son  litre.  Et  ainsi,  il  se  trouve  ne 
plus  retrouver,  là  où  il  avait  prêté  100  francs  en  bonne 
monnaie,  que  5o  francs  en  monnaie  qui  vaut  trois  fois 
moins;  c'est  à-dire  environ  18  francs.  La  perte  se 
monte  donc  à  82  %. 

/>)  Les   propriétaires   de    maisons  ou    de   terres 
trouvent  dans  une  situation   semblable.  S'ils    louaient 
1.000  francs  un  appartement  ou  Une  ferme,  ils  louche 
ront    [.000  francs   qui    ne  valent  que  3.">.">  francs  sa 
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bonne  monnaie,  ou  333  francs  en  monnaie  ayanl 
dans  le  commerce.  Et  comme  le  revenu  de  ces  biens, 
légèrement  supérieur  à  celui  des  rentes,  est  oéan- 
moins  inférieur  a  celui  qu'on  trouvera  après  la  dé- 
préciation, les  maisons  ci  Les  terni  tendron! 
moins  cher  nominalement  qu'elles  ne  se  vendaient 
auparavant.  Par  exemple,  si  nne  maison  f •»j»j»' -r t.»ït 
5  %  net,  ello  se  vendra  -m  le  taux  de  6  .  e4 
donc  i/6  de  moins  qu'avant  Et,  encore  une  fois, 
ces  5/6  du  prix  initial  seront  payés  en  mauvai 
monnaie,  qui  vaut  le  tiers  de  la  bonne.  IL  no  lui 
restera  donc  que  les  2  .*>  des  b>/6  de  ce  qu'il  avait 
avant.  Il   fera    une   perte   de   70    %    environ. 

c)  Le  même  raisonnement  pourrait  être  repii- 
pour  tous  les  autres  créancier-.  Il>  subissent  tonte 
la  perte.  D'abord  une  perte  certaine,  en  ce  qu'ils 
touchent  de  la  mauvaise  monnaie  pour  de  la  bonne. 
Ensuite  une  perte  casuelle.  qui  vient  de  ce  que  le 
revenu  attaché  à  leurs  créances  est  fixe,  alors  que  le 
taux  des  intérêts  peut  augmenter.  Si  le  taux  des  in- 
térêts baissait,  ils  perdraient  encore,  pour  ce  qu'ils 
risqueraient  du  fait  de  l'Etat  surtout,  des  conversioi 
et  du  fait  de  certains  particuliers, des  remboursements 
anticipés. 

Si  l'onveut  opposer  à  ce  qui  vient  d'être  dit  que  ce 
mal  n'est  que  passager,  et  que,  si  ces  personnes  souf- 
frent une  diminution  dans  leurs  revenus,  elles  n'ont 
qu'à  attendre,  on  peut  répondre  : 

i°  Que  le  mal  n'en  existe  pas  moins,  d'abord. 

20  Qu'ensuite  toute  la  question  est  dé  savoir  si  beau- 
coup de  petits  rentiers  qui  n'avaient  que  juste  ce  qui 
leur  était  nécessaire  pour  vixre.  ne  vont  pas  être  très 
rapidement  hors  d'état  de  pouvoir  subsister,  et  qu'ils 
devront  alors  vendre  leurs  biens,  avec  cette  perte. 
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3°  Qu'il  ne  faut  pas  se  dissimuler  qu'il  faut  atten- 
dre bien  longtemps  et  que  pendant  toute  cette  pé- 
riode, qui  peut  durer  plusieurs  années,  ceux-là  même 
qui  pouvaient  attendre  un  certain  temps  seront  rui- 
nés au  bout  du  compte. 

\°  Qu'enfin,   il  y  a  une  injustice  commise. 

5°  Et  pour  (-eux  que  les  vues  juridiques  font  sourire, 
qu'il  doit  s'ensuivre,  pour  beaucoup  de  personnes, 
une  diminution  de  la  capacité  de  la  consommation, 
qui  \a,  en  peu  de  temps,  entraver  gravement  l'essor  du 
commerce,  et  amener  ainsi  un  appauvrissement  de 
tout  l'Etat. 

Ce  dernier  point  sera  mis  en  lumière  plus  tard, 
mais  il  faut  ici  discuter  le  quatrième  point  avec  un 
peu  plus  de  soin,  et  voir,  au  regard  de  la  justice,  si 
l'obligation  où  se  trouve  le  créancier  de  recevoir  de  la 
mauvaise  monnaie  comme  si  elle  était  bonne  n'est  pas 
injuste  en  soi.  (le  n'est  pas  que  la  question  ait  un  intérêt 
pratique  immédiat,  puisque  l'habitude  courante  est 
que  le  paiement  en  monnaie  ayant  cours  est  valable. 
Mais  elle  a  peut-être  un  intérêt  plus  éloigné  et  plus 
important,  qu'on  découvrira  par  la  suite,  et  dont  on 
donnera  déjà  une  idée  vague  ici,  en  disant  que  les 
arguments  présentés  en  cet  endroit  pourront  être  in- 
voqués plus  tard,  quand  il  s'agira  de  reveuir  à  la 
monnaie  saine 

On  divisera  la  matière  en  deux  paragraphes  :  le 
premier,  où  l'on  donnera  les  raisons  qu'on  peut  four- 
nir en  faveur  du  débiteur  ;  le  second,  où  l'on  verra 
ce  qu'on  doit  dire  pour  le  créancier. 

§  1 .  —  Pour  le  débiteur. 

a)  Tl  est  contraire  aux  règles  de  la  justice  que  le 
risque  de  dépréciation,  laquelle  est  un  événement  in- 
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certain,  tombe,  sur  lui.  Et  le  changement  dans  la 
leur  de  la  monnaie*  est  Qéoeaeairemeat  contre  Lui,   m 
les  marchandises  ne  haussaient  pas  dam  U    proj 
lion  où  La  monnaie  a  baissé;  car  alors,  il  \  aurait  un 
bénéfice  pour  le  créanciei . 

I>)  Il  se  produit  une  compensation   entre  la  ba 
de  la  valeur  Intrinsèque  <-i  l'augmentation  de   la    va 
leur  nominale. 

c)  Si  la  monnaie  a  baissé  desa  3,  il  n'en  coûte  pai 
moins  trois  fois  plus  au  débiteur  pour  se  libérer,  si  on 
l'oblige  à  payer  en  bonne  monnaie.  Car,  bors  le  cas 
où  le  débiteur  a  reçu  de  l'argent  à  la  suite  de  ventes 
de  marchandises,  il  ne  reçoit  lui  aussi  de  ses  débiteurs 
que  de  la  mauvaise  monnaie  sur  le  pied  de  la  bon; 

(I)  Le  créancier  ne  paie  lui-même  ses  dette-  qu'en 
monnaie  faible. 

é)  Si  la  monnaie  redevenait  bonne,  ce  serait  alors 
le  débiteur  qui  perdrait  :  il  y  a  donc  compensation  de 
risques. 

/*)  C'était  au  créancier  de  prévoir  l'événement.  II 
devait  stipuler  en  marchandises  ou  en  monnaie  d'or- 
poids. 

§3.  —  Pour  le  créancier. 

a)  11  n'y  a  rien  de  plus  juste  que  d'obliger  celui 
qui  doit  à  payer  ce  qu'il  a  reçu.  Or,  en  payant  en 
mauvaise  monnaie,  il  ne  le  fait  pas. 

6)  Dire  qu'il  y  a  compensation  entre  l'affaiblisse- 
ment et  le  surhaussement  nominal,  c'est  faire  une 
pétition  de  principe,  en  ce  que  c'est  supposer  résolu 
ce  qui  est  en  question  :  à  savoir  si  l'augmentation  de 
la  valeur  nominale  augmente  réellement  la  valeur  de 
la  monnaie. 

C    La  question    de   savoir  s'il  en    coûte    réellement 
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trois  Ibis  plus  au  débiteur  pour  se  libérer  est  sans 
importance.  Il  suffirait  qu'il  \  ait  des  cas,  et  ils  sont 
nombreux,  où  il  n'en  coûte  pas  plus  au  débiteur  de 
m'  libérer.  (Par  exemple,  tous  les  paysans  qui  ven- 
dent trois  fois  plus  cher  et  qui  ne  paient  pas  trois  Ibis 
plus  de  fermages,  le  commerçant  qui   a  toujours   le 

même  lover   nominal,  etc.) 

//)  Le  créancier  paie  sans  doute  ses  délies  en  mon- 
naie faible  ;  mais  cela  ne  fait  qu'étendre  l'injustice  à 
d'autres  degrés,  et  ne  la  supprime  point.  La  perte 
finira  par  tomber  sur  un  créancier  qui  sera  obligé 
(Tacheter  des  marchandises. 

e)  Il  est  extrêmement  rare  que  les  marchandises 
n'augmentent  pas  :  il  faut,  pour  que  ce  résultat  se 
produise,  un  concours  de  circonstances  tout  à  fait 
exceptionnelles. 

/)  L'argument  par  lequel  on  prétend  qu'il  y  a 
compensation  de  risques  est  inopérant,  pour  plusieurs 
raisons  :  d'abord,  parce  qu'on  ne  fait  par  là  qu'excu- 
ser une  injustice  par  une  autre,  puisqu'il  sera  tout 
aussi  injuste  de  forcer  le  débiteur  à  payer  en  bonne 
monnaie  ce  qu'il  aura  reçu  en  mauvaise,  que  d'obli- 
ger le  créancier  à  recevoir  de  la  mauvaise  monuaie  en 
place  de  la  bonne.  Ensuite,  parce  qu'il  y  a  peu  d'ap 
parences  pour  que  la  perle  et  le  gain,  tous  deux  in- 
juries, tombent  sur  la  même  personne.  Enfin,  que 
pratiquement,  on  donnera  toujours  raison  au  débiteur, 
et  que,  par  conséquent,  il  ne  sera  jamais  tenu  à  payer 
en  bonne  monnaie  ce  qu'il  aura  reçu  en  mauvais 

g)  Enfin,  même  à  supposer  que  le  débiteur  souffre, 
il  souffre  suivant  Ja  règle.  Au  lieu  que.  si  c'est  le  créan- 
cier qui  perd,  il  perd  par  une  violation  de  la  règle.  D'ail- 
leurs, le  prêt  n'est  pas  un  contrai  de  société,  où  les 
perles  doivent  être  supportées  par   les  associés.   Si    le 
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débiteur  gagne  avec  de  l'argent  prêté,  il  D'en  I 
profiter  le  créancier  :  pourquoi  lui  ferail  il  partagei  la 
perte  ? 

La  conséquence  que  l'on  peut  lirer  de  tout 
que  l'affaiblissement  des  monnaies  produit  <|.  9  in  jus 
tiers  très  grandes,  el  que  ces  injustices  sonl  sans 
compensation.  Comme  on  en  a  déjà  touché  un  mot, 
l'Etal  ne  se  porte  à  affaiblir  les  monnaies  nu.-  quand 
ses  affaires  ne  sonl  pas  bonnes,  et  qu'il  doit  beaucoup. 
Ktant  un  débiteur  important,  il  fera  la  loi  contre  les 
créanciers  ;  non  seulement  maintenant,  mais  quand 
il  faudra  revenir  à  la  monnaie  saine.  11  avantagera  les 
débiteurs,  et  la  compensation  des  risques  ne  pourra 
jamais  se  produire.  Ou  bien,  à  supposer  que  l'État, 
sous  le  couvert  de  la  dépréciation,  ait  payé  ses  dell.--, 
•  il  ne  se  préoccupera  plus  des  conséquences  que  le 
retour  à  la  monnaie  saine  produira  pour  les  débi- 
teurs. Il  les  abandonnera  à  leur  malheureux  sort.  El 
ainsi,  il  aura  ruiné,  d'abord  les  créanciers,  puis  les 
débiteurs. 

Cette  vue  de  la  situation  des  rentiers  est  une  vue 
juridique.  L'économiste  ni  le  politique  ne  s'en  sou- 
cient pas.  Mais  on  en  parle  ici,  pour  ce  qu'il  y  a  de 
grandes  apparences  que  les  conséquences  d'une 
chose  rnjuste  soient  détestables  ;  car  la  justice  n'est 
que  l'expression  de  la  nature  des  choses. 
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L'ÉTAT  OU  L'ENSEMBLE  OlT  PV^ 


L'Etat  entier,  c'est-à-dire  L'ensemble  i\c*  natio- 
naux, et  non  le  Souverain,  pont  être  considéré  soil 
on  lui-même,  on  au  dedans,  soit  dans  sos  rapports 
avec  l'étranger,  on  au  dehors. 

Section  première.  —    L'État  considéré   u    dedans. 

Ceci  ne  demande  pas  de  longs  développements.  ÏI 
ost  clair,  on  effet,  que  la  richesse  do  la  nation  on 
argent  ne  souffre  aucune  diminution  du  fait  que  la 
monnaie  a  été  altérée.  Ainsi,  que  la  France  ait  une 
richesse  en  monnaie  qui  se  monte  à  [3  milliards  de 
francs,  mi  ;i  39  milliards  de  francs  qui  Devaient  cha- 
cun que  le  tiers  des  anciens  lianes,  le  total  est  le 
même.  Les  choses  se  passent  exactement  comme  si  le 
Prince  décidait  que  les  mètres  cubes  seront  diminués 
de  moitié  comme  volume.  Il  \  aurait  plus  do  mesu- 
res, plus  de  mètres  cubes,  mais  évidemment  pas  plus 
de  marchandises,  ni  moins. 

Si  certains  particuliers  perdent  parce  qu'ils  reçoi- 
vent la  même  quantité,  mais  non  la  mémo  qualité  do 
monnaie,  cola  ne  diminue  en  rien  la  richesse  du 
pays.  L'Etal  peut  ftre  considéré  comme  un  seul  hom- 
me, qui  serait  à  la  fois  son  débiteur  et  son  créancier 
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total.  M  regagnerai!  manifestent  ni  d'un  i   qu'il 
perd  il<-  l'autre. 

D'autre  part,  il  esl  en  principe  indifférent  à  la  na- 
tion que  les  richesses  soient  entre  telles  mains  ou  en 

telles  autres,  que  les  rentiers   perdenl    <\  que  lesven 

deurs  ne  perdent  pas.  \u  point  de  vue  de  la  rich< 
totale,  cola  esl  sans  conséqueh< 

Section  seconds.  —  L'Etat  cossïd^ré   m    dehors. 

Mais  si  la  nation  no  souffre  aucun    préjudice  poui 

ce  qui  regarde  l'intérieur  du    pays,  il  n'en  est  pas  de 
même  dans  les  rapport-  avec  l'étranger,  On  no  va  Irai 

ter  ici  que  de  ce  qui  se  produit  au  regard  do-  on. 
gements  antérieurs  à  l'affaiblissement.  Pour  cou\  qui 
seront  pris  pendant  la  durée  de  l'affaiblissement,  il 
faudrait  d'abord  savoir  si  les  prix  baussent  dans  la 
proportion  où  la  monnaie  a  baissé  de  valeur.  Dans  ce 
cas,  il  ne  se  produit  encore  une  fois  rien  de  grave. 
Mais  si  les  prix  ne  haussent  pas,  alors  on  so  retrouve 
dans  une  hypothèse  approchant  de  celle  qui  sera  étu- 
diée ici.  Et  tout  ce  qu'on  va  dire  s'appliquera  alors 
à  ces  engagements  postérieurs  à  l'affaiblissement,  en- 
core que  les  remarques  qui  vont  être  faites  ne  portent 
que  sur  les  engagements  antérieurs  à  l'affaiblissement. 
Nous  savons  qu'il  y  a  un  principe  incontestable  en 
matière  de  commerce  extérieur.  C'est  que  les  mon- 
naies ne  s'y  échangent  que  sur  le  pied  de  la  valeur 
réelle,  et  non  sur  le  pied  de  la  valeur  nominale.  Il 
faudra  donc,  de  toute  nécessité,  que  les  marchandises 
non  compensées  par  les  nôtres  soient  payées  en  mon- 
naie qui  ne  sera  prise-que  pour  ce  qu'elle  vaut  réelle- 
ment. Et.  dans  le  cas  d'un  affaiblissement  des  deux 
liers,  il  faudra  que  nous  donnions  trois  fois  plus 
d'argent  qu'avant. 
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Or,  dans  ce  cas,  deux  choses  peuvent  se  passer  : 

i"  Ou  bien  le  Prince  laissera  soi  tir  les  capitaux  ; 
Ou  il  interdira  leur  transport  au  dehors. 

Dans  le  premier  cas,  il  devra  sortir  une  très  grande 
quantité  d'argent,  et  comme  nous  ne  récupérons  aucun 
numéraire,  chaque  année  nous  serons  plus  pauvres. 
Dans  ce  cas,  c'est  bien  la  nation  entière  qui  perdra  de 
plus  (Mi  plus.  El  alors,  connue  c'est  une  chose  qui 
n'a  pas  encore  été  démon  liée  fausse,  que  c'est  l'abon- 
dance du  numéraire  qui  lait  la  puissance  d'un  État, 
cl  que  c'est  la  nation  qui  a  le  plus  d'or  et  d'argent 
qui  dicte  la  loi  aux  autres,  il  s'ensuit  (pie  cette  sortie 
continuelle  des  espèces  provoquera,  à  la  longue,  un 
épuisement  de  tout  le  corps  de  l'Etat.  Cette  extré- 
mité est  si  grave  que  le  Prince  ne  laissera  pas  sortir 
les  capitaux. 

Dans  le  second  cas,  c'est-à-dire  si  la  puissance 
publique  décide  que  les  capitaux  ne  pourront  èttre 
exportés,  et  surtout  si  elle  arrive  à  se  l'aire  obéir,  la 
conséquence  nécessaire  est  que  les  dettes  ne  sont  pas 
payées.  Et  dans  cette  conjoncture,  elles  s'accroîtront 
d'année  en  année,  jusqu'à  provoquer  un  fardeau  écra- 
sant. L'effet  de  ces  dettes  se  fera  naturellement  sentir 
sur  le  change  ;  et  plus  le  change  sera  contre  nou<. 
plus  nous  aurons  à  payer  de  dettes,  et  ainsi  de  suite. 
C'est  une  manière  de  cercle  vicieux  dont  il  faut 
maintenant  mesurer  les  conséquences. 

Il  peut  se  passer  deux  chose-  : 

Ou  bien  le  prince  est  obéi  ;  et  alors,  le  change  sera 
de  plus  en  plus  contre  nous,  et  la  perte  que  le  com- 
merce subira  avec  l'étranger  sera  telle  que  les  échanges 
s'arrêteront  progressivement  ;  et  cela  pour  deux  rai 
sons.  La  première,  qui  est  que  le  français  perdra  tant, 
sans   espoir    de   trouver    acheteur  aux  piix  qu'il  sera 
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(  ontraint  de  pi  atiquei ,  qu'il  q  bu  h»  Ici  a  plu  .  Li 
(  onde,  qui  esl  que  l'étrangei  ne  sera  pas<  n<  lin  à  trait*  i 
avec  un  pays  où  le  coaimerce  esl  languissant,  où  pai 
conséquenl  une  Infinité  de  banqueroutes  sonl  à  crain- 
dre, et  où  il  risque  de  perdre  ses  marchandises  sans 
être  payé. 

Si  donc  l'Etal  qui  se   trouve  dans  une  telle  situa 
lion  n'a  pas   la  supériorité   «lu   commerce,  il  risqi 
en  interdisant  la   sortie  des  capitaux,  d'être  réduit 
une  extrémité  qui  est  la  pire   de    toute-  :    l'arrê)  du 
négoce  et  de  l'industrie. 

Ou  bien,  le  Prince  n'est  pas  obéi  ;  et  pratiquement 
c'est  ce  qui  se  passe.   Malgré  les  !<>i-  les  plus  sévèn  s, 
l'argent   sera  néanmoins  porté  au  dehors,    parcs  que 
le  commerce  risquera  tout  pour  é\iter  la  perle   formi- 
dable sur  le  change,  perte  croissante  et  bientôt  mor- 
telle. Encore  un    coup,  il  n'y    a  pas  de    loi.  pas   de 
supplice  même  qui  puisse  empêcher    les  hommes  de 
vouloir  vivre,  ou  simplement  s'enrichir  par  les    voi 
naturelles  du  commerce.  11  est  même  plaisant  de  con> 
tater  que  c'est  précisément  parce  que  l'exportation 
capitaux  est  interdite  qu'elle  se  produit  ;  puisque  cette 
interdiction    amène   une  augmentation   des  pertes  de 
change,  qui  deviennent  par  là  si    considérables    qu'il 
n'y  a  pas  de  risques  que  le  commerce  ne  courre  pour 
les  éviter. 

Donc,  ou  bien  les  espèces  sortiront,  et  il  en  résul- 
tera un  épuisement  terrible  ;  ou  bien  elles  ne  sortiront 
pas,  en  principe,  et  il  s'ensuivra  une  impossibilité  de 
commercer  avec  l'étranger  ;  mais,  comme  il  n'y  a 
aucune  force  qui  puisse  lutter  contre  la  nécessité  de 
vivre,  les  espèces  sortiront  néanmoins,  et  on  retom- 
bera dans  le  premier  cas. 

Il  y  a  autre  chose  encore.  On  n'a   parlé  ici  que  de 
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l'interdiction  de  transporter  des  sommes  dues  à  raison 
de  commerce.  Mais  il  Paul  compter  avec  la  fraude.  En 
effet,  quand  le  Souverain  affaiblit  1rs  monnaies,  il  s'en 
faut  que  tout  le  monde  apporte  dans  les  hôtels  des  mon- 
naies, ses  pièces  pour  qu'elles  >  soient  diminuées  de  va 
leurréelle.  Beaucoup  conservent  les  leurs.  De  même 
dans  le  cas  où  c'est  une.  banque  qui  détient  les  es- 
pèces, il  s'en  faut  qu'elle  les  détienne,  toutes  Et  alors 
ces  pièces,  qui  ont  gardé  leur  valeur  intrinsèque,  si 
on  ne  trouve  à  les  échanger  dans  le  pays  <|ue  pour 
leur  valeur  nominale  —  et  c'est  ainsi  en  effet  que  les 
choses  se  passent  —  vont  être  portées  à  l'étranger. 
Il  est  hors  de  doute  que  si  une  pièce  de  20  francs 
en  or  ne  s'échange  en  France  que  contre  un  billet 
de  '2G  francs,  et  qu'en  Suisse,  on  la  paie  sa  valeur 
réelle,  c'est-à-dire  60  francs,  il  n'y  a  pas  de  lois, 
pas  de  mesures  de  police  qui  empêcheront  qu'on  ne 
veuille  réaliser  un  gain  aussi  considérable  et  aussi 
certain.  Les  étrangers  et  les  Français  s'en  mêleront  à 
la  lois.  Et,  pour  éviter  que  de  tels  faits  ne  se  produi- 
sent, il  faudrait  que  les  frontières  fussent  aussi  bien 
gardées  qu'une  place  forte  investie;  ce  qui  est  bien 
évidemment  impossible.  Qu'on  punisse  très  sévère- 
ment 10  ou  20  contrevenants,  cela  n'empêchera  pas 
les  autres  de  continuer.  L'expérience  des  siècles  est 
là  pour  le  montrer  jusqu'à  l'évidence. 

Maison  saisit  ici  l'occasion  de  parler  une  fois  pour 
toutes  assez  net  au  sujet  de  ce  que  ces  mesures  ne 
sont  pas  seulement  inopérantes,  mais  même  qu'elles 
sont  infiniment  peu  fondées  en  justice.  Ces  mesures 
ne  sont  pas  les  seules  qui  appellent  des  réflexions  de 
cet  ordre.  Il  \  en  a  bien  d'autres.  Dans  les  périodes 
où  le  Prince  affaiblit  la  monnaie,  et  qu'il  agit  de  la 
manière    la    [dus  injuste  qui  >« >i t ,  il    est  remarquable 
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qu'il  accuse   tous    les   sujets  de    crimes  absolu  m  en  I 
imaginaires.  Il    invoque  i  loul    bout  de  champ  des 
arguments  sentimentaui   dont  la  place    est  ailleurs. 
On  comprend  assez  que   l'Etal  agisse  ainsi   de  façon 
que  les  soupçons  ne  se    portent  pas  sur    lui,  comme 
ces  tire-laine  qui   crient   plus  fort  que   les  bonnet 
gens  quand  on  découvre  l'un  deux.  Mais  il  □  • 
pas  moins  vrai  qu'il  \   i  lieu  de  ne  pas  hire    étala 
de  tant  d'honnêteté  quand  on  en  a  peu  soi-même,  ou 
qu'on  fait  tout  pour  que  la  fraude  survienne.  Eb  qu 
ce  profit  que    fait  le  Prince  en  affaiblissant  les  mon- 
naies, ces  mesures    qu'il  prend  el  qui  ruinent  les  ci- 
toyens, voudrait-il  donc  qu'on    n'essayât  pas  d<    - 
dédommager?  Il  donne  l'exemple,  et  s'étonne  qu'on 
le  suive.  Et  quand  des  malheureux,  à  qui  l'on  a  tout 
pris,  se  hasardent  à  essayer  de  sauver  quelques  débris 
de   ce  qui  leur  reste,  on  invente,  pour  les  punir,  des 
délits  nouveaux.  En    vérité,  l'Etat    aimerait-il  mieux 
que  Ton  se  révoltât  directement!'  On  reparlera  de  tout 
ceci  plus  tard.  Il  suffit  de  marquer  ici  que  les   mesu 
res  que  le   souverain  prend  pour  empêcher  la    sortie 
des  espèces  sont  sans  force,  et  qu'il  y  a  beaucoup  à 
dire  sur  la  justice  de  pareilles  mesures.  On  ne   lui   re- 
proche pas    de    les   prendre.  Mais    qu'il    dise    alors 
honnêtement  :  je  fais  ceci  parce  que  je  suis  le   plus 
fort,  et    que    la   nécessité  m'y  pousse.  Mais   qu'il  ne 
lance  pas   l'anathème  et    n'ameute    pas   les  honnête- 
gens  contre  des  faits  qu'il  appelle  des  crimes,  simple- 
ment parce  qu'une  telle  appellation  lui  est  utile. 
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L'ÉTAT  DISTINGUE  DES  NATIONAUX, 
'  OU  LE  PRINCE 


On  parle  ici  de  l  État  au  sens  strict,  au  sens 
étroit  du  mot.  Pour  plus  de  commodité,  on  l'appel- 
lera ïe  Prince. 

Jl    faut    encore  distinguer  suivant  qu'on  observe 

le  Prince    clans   ses    rapporta    avec     les  nationaux    ou 
avec"  L'étranger. 

Si  «  mon   première.  —  Le  Prince  et  les  citoyens. 

§  i.  Le  Prince  commerçant.  Tout  ce  <jui  a  été  dit 
touchant  le  commerce  s'applique  ici. 

Il  faudra  que  le  prince  hausse  ses  prix:  dans  la  me- 
sure» où  la  monnaie  a  baissé  de  valeur,  s'il  ne  veut  pas 
perdre  ;  car.  étant  lui  même  obligé  de  payer  trois  lois 
plus  cher  ses  ouvriers  et  ses  matières,  il  sciait  rapi- 
dement hors  d'état  de  faire  face  à  ses  engagements, 
s'il  n'augmentait  pas  ses  prix  en  conséquence. 

Néanmoins,  il  y  a  lieu  de  craindre  que  le  Prince  ne 
puisse  pas  si  facilement  hausser  ses  prix,  parce  que 
les  sujets  sont  très  portés  à  crier  contre  sa  gestion. 
D'autre  part,  s'il  perd  sur  son  commerce,  il  lui  suf- 
fit de^e  rattraper  en  lésant  des  taxes  plus  lourdes, 
<>u  en  affaiblissant  encore    la   monnaie.  Le  commet 

Umi'ïs       -    Prohlôme  de  lu  monnaie.  6 
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çant  particuliei  est  pris  entre  dejux  extrémités    red 
tables  :  la  faillite,  s'il  dc  vend  pas  assez  cher  ;  la  mé 
vente,   el  quelquefois    les  poursuites,    s'il  rend    tn  p 
cher,  tandis  que  l'État  échappa  deux  : 

perd,  ce  sont  encore  les  sujets  qui  paieront  la  perte 
S'il  gagne  trop,  il  ne  se  poursuivra  pas  lui  mérn 

11  reste  qu'un  souverain  honnête,  B*il  fait  du  com- 
merce, par    le  moyen  de    monopoles    aurtout,  a 
mentera  ses  prix.  El  tout  ce  qui  a  été  dit  pour  le  i  6m 
merce  en  général  a  sa  place  ici. 

§  a.  Le  Prince  débiteur,  —  Le  Souverain  peul  être 
débiteur  pour  plusieurs  causes  : 

a)  Soit  par  les  dettes  dont  il  a  chargé  l'Etat,  et  qui 
proviennent  d'emprunts  sous  diverses  formes  : 

b)  Soit  par  les  appointements,  charges,  soldes  qu'il 
doit  à  ceux  qui  sont  à  son  service  ; 

c)  Soit  par  les  marchés  qu'il  passe  pour  des  four- 
nitures. 

L'État,  comme  tous  les  débiteurs,  va  faire  un  gain 
considérable.  C'est  du  reste  pour  réaliser  ce  gain  qu'il 
se  porte  en  général  à  affaiblir  les  monnaies.  Ce  gain 
est  double  : 

D'abord,  il  est  réel,  en    ce  que  lorsque  l'Etat  em- 
prunte, ou  mieux  se  fait  donner   par   la   banque  de- 
billets  de  banque,  et  porte  par  exemple  l'émission  au 
triple,  il  se  trouve  avoir   dans    ses  caisses  les  2  3  du 
numéraire  de  la  nation. 

Ensuite,  il  est  personnel.  Puisque  l'Etat  est  le  Prince, 
et  donc  le  maître  de  faire  la  règle  qui  lui  convient, 
et  puisque  d'ailleurs  l'argent  circule  toujours  sur  le 
pied  de  sa  valeur  nominale,  là  où  il  devait  3  francs 
il  va  toujours  payer  3  francs  numéraires,  mais  en  réa- 
lité i  franc  seulement  si  l'affaiblissement  est  des 
2/3.  Il  gagne  donc  les  2/3  sur  toutes  les   dettes  dont 
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il  a  chargé  l'État.  Il    est  facile  de  voir  quelle  est  l'é 
normité  de  l'avantage  que  le  Prince  trouve.  Si  on  ima 
giné  que  le  Prince  devait  3  milliards  d'arrérages,  en 
franc»  poids,  ri  qu'il  se    libère  maintenant  en  payant 
.")  milliards  en  francs  numéraires  qui  ne   valent  plus 
que  le  tiers,  il  n'a  plus  en    Bomme  qu'un  milliard  à 

paver     De  sorte  que    son  gain    est  de  2    milliards  de 

francs  pouls,  qui  vont  lui  permettre  de  metUe  en  cir- 
culation, pour  st'S  besoins,  6  milliards  de  francs  nu- 
méraires,   l'affaiblissemenl  étant  des  9  3. 

D'autre  part,  le  relèvement  des  traitements  ne  se 
l'ail  jamais  aussi  vite  que  la  bausse  des  prix.  Il  se 
passe   un   certain    temps    eu    discussions  et    en  mises 

au  point.  Pendant  ce  temps,  l'Etat  va  gagner  sur  tous 

les  fonctionnaires.  Et  quand  enfin  il  augmentera  les 
traitements',  ses  charges  étant  par  ailleurs  toujours 
aussi  grandes,  et  ses  revenus  peu  augmentés,  il  ne 
se  portera  pas  à  payer  des  traitements  en  rapport 
avec  l'affaiblissement  et  la  bausse  de  toutes  les  den- 
rées. Ainsi,  si  l'affaiblissemenl  est  des  a  /3,  il  est 
probable  que  les  fonctionnaires  seront  payés  le  dou- 
ble, et  non  pas  le  triple.  Ils  se  trouveront  ainsi  moins 
riches  avec  20.000  francs  qu'ils  ne  l'étaient  aupara- 
vant avec  1 0.000.  Et  ejest  encore  un  gain  que  l'Etat 
l'ail  sur  eux. 

Il  n'\  a  que  lorsque  l'État  passe  des  marchés  qu'il 
ne  gagne  rien.  Car  les  marchandises  ayant  augmenté 
et  leur  surliaussement  étant  du    triple,  l'Etat,  connue 

tout  autre  acheteur,  va  être  contraint  de  payer  trois 
fois  plus  cher.  Il  ne  pourrait  gagner  de  ce  côté  (pie 
s'il  avait  passé  des  marchés  dont  l'exécution  portât  sur 
un  temps  très  long,  comme  ceu\  qui  ont  trait  à  la 
fourniture  d'eau,  de  courant  électrique,  etc.  Si  les 
marchés  ne  sont  pas  revisés  (et  même  s'ils  le  sont,  ils 
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ne  le  son1  pas  tout  de  suite),  l'Etal  fiait  encore  un  gain. 

Mais  d'un  autre  côté  l'Étal  fait  une    perl  idé 

rable.    Parce    qu'il    se  peut  que    ]<■•>    particuliers  ne 
portent    pas    tous  Leurs  espèces  dans  les  hôtels 
monnaies   ou   à    la    Banque,    En    conséquence,     les 
espèces   restées   dans    les     mains     del      particuliers 
vont   se    cacher  ;  et   le    montant   des  billets  ou    des 
nouvelles  pièces    en  circulation    sers     moindre    <\\\  il 
n'aurait   été,   non     en     valeur    numéraire,    mai- 
valeur  réelle,  en  puissance    d'exécuter  le    travail    que 
t'ait  l'argent.  Par  exemple,  si  le  montant   d<-   espèces 
d'or  et  d'argent  d'un  Etat  est    de  5   milliards  de  sous 
d'or,  et   qu'au  moment  de   l'affaiblissement  qui    - 
des  2/3,  on  n'ait  porté  à  la  refonte  que  \  milliards  de 
sous  d'or,  qui  font  maintenant  [2  milliards  de   sous 
numéraires,  la  masse  totale  de  l'argent  ne  sera  plus  que 
m  de  t\  milliards  en  valeur  de  commerce,  et  non  de  ."». 

§  3.  Le  Prince  créancier.  —  C'est  le  point  le  plus 
important.  Le  Prince  moderne  n'a  point  de  ressources 
par  lui-même,  ou  du  moins  elles  sont  négligeables.  Il 
n'a  à  sa  disposition  que  ce  qui  provient  des  sujets 
par  les  moyens  de  l'impôt  ou  des  emprunts.  (Le  mo- 
nopole est  un  impôt  déguisé.)  Le  moyen  de  l'impôt 
est  le  moyen  normal.  Or  que  se  passe-t-il  au  regard 
de    l'impôt   quand  le  Prince  affaiblit  la  monnaie? 

Dans  ce  cas,  d'abord,  l'Etat  est  créancier.  Il  doit 
donc,  en  principe,  perdre  comme  tous  les  créan- 
ciers. 

Cependant,,  comme  la  monnaie  est  plus  abondante. 
l'État  va  beaucoup  plus  facilement  lever  les  taxes 
qu'auparavant  ;  il  semble  donc  qu'il  y  ait  un  avan- 
tage initial.  Mais  cet  avantage  est  de  courte  durée, 
car  il  est  bientôt  contrebalancé  par  de  graves 
inconvénients.     Il    est   clair,    en    effet,    que    l'argent 
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circulant  sur  le  pied  de  sa  salent  nominale,  tons 
les  débiteurs  de  l'Etal  vont  réaliser  BUT  lui  un  ^rain 
considérable,  puisqu'ils  ne  lui  paient,  dans  le  ra- 
de l'affaiblissement  des  a/3,  que  le  tiers  en  valeur, 
réelle.  Si  donc  l'Etat  perçoit  plus  facilement  des 
impôts,  il  per<;oit  d'autre  part  des  impots  qui  valent  de 
inoins  en  moins.  Mais  on  objectera  aussitôt  que  l'Etal 
ne  perd  rien  puisqu'il  ne  paie  lui-même  ses  rentes 
constituées  que  sur  le  pied  de  la  valeur  nominale  des 
espèces.  \  quoi  il  faut  répondre  que  l'Etat  n'est  pas 
débiteur  que  d'arrérages,  mais  encore  à  cause  des 
traitements  qu'il  doit  à  ses  fonctionnai res,  et  à  cause 
des  marchés  de  fournitures  qu'il  passe. 

Comme  dans  le  premier  eas.  il  est  rapidement 
obligé  de  hausser  les  traitements,  il  va  commencer  à 
perdre.  Comme  ensuite,  dans  le  second  cas,  il  doit 
payer  nécessairement  le  triple,  il  perd  beaucoup.  Et 
la  perte  est  de  plus  en  plus  grande,  suivant  l'impur 
tance  croissante  des  dettes  commerciales  \is-à-vis  des 
dettes  d'arrérages  ou  de  soldes. 

De  toute  nécessité  donc,  l'Etat  va  être  contraint 
d'augmenter  ses  impositions,  dans  la  proportion  indi- 
quée par  la  remarque  précédente.  Un  exemple  très 
simple  fera  voir  ce  qu'il  en  est. 

Le  Prince  avant  l'affaiblissement ?tait  créancier  de 
6  milliards,  dont  i  milliard  provenant  des  monopoles. 
D'autre  part,  il  était  débiteur  de  2  milliards  pour 
arrérages,  de  2  milliard^  pour  traitements,  de  2  mil- 
liards pour  fournitures.  1 /affaiblissement  étant  des  •>  .'-> . 
le  Prince  va,   au  bout  de  peu  de   temps,   devoir  : 

2  milliards  pour  les  arrérages  ; 

\  milliards  pour  les  traitement^; 

(i  milliards  pour  les  marchandises; 

Total,  1  a  milliards. 
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I  iomme  créancier,  il  touche  : 
5  milliards  d'impôts  : 

.'>  milliards  des  monopoles,  au  lieu  de  i  an  mettanl 
Les  choses  au  mieux). 

Total,  8  milliards,  el  donc  perte  de  i  milliards, 
<|ii  il  \.i  demander  à  I  i  m  jn*»t.  Il  va  donc  falloir  qu'il 
augmente  les  impositions  d'un  peu  moins  du  double, 
ou  de  s<»  ",,.  Ce  qui  lui  donnera  alors  9  milliards 
(I  impôts  ej  3  milliards  de  monopoles.  La  1  1  il 

ainsi  égale. 

Mais  toute  la   question  esl  de   savoir,  non    pag 
cette  opération  esl  possible  sur  le  papier;  —  toutes! 
possible  sur  le  papier,  — mais  si  cette  augmentation 
des  impôts,  étant  décidée,,  sera  réellement  exécutt 
Autrement    dit    si    les   impositions    doubl»  Mit 

réellement  perçues  ol  rentreront  dans  la  caisse  du 
Trésor.  Elles  ne  le  seront  bien  évidemment  que  si  elles 
n'excèdent  pas  la  capacité  de  paiement  des  contribua- 
bles. 

II  est  nécessaire  de  remarquer  d'abord  que  les  mono- 
poles qui  rapportaient  2,  ne  donneront  vraisembla- 
blement pas  3.  L'État  est  trop  mauvais  commerçant, 
il  n'est  pas  poussé  par  la  crainte  de  la  faillite,  et  il  ne 
comprend  pas  grand'chose  aux  affaires.  Il  y  a  donc 
apparence  qu'il  n'augmentera  pas  suffisamment  ses 
prix.  En  outre,  le  public,  se  plaignant  nécessairement 
de  1  1  cherté  de  toutes  choses,  et  dont  l'État  détourne 
les  colères  ou  les  rancœurs,  en  accusant  le  commerce 
de  faire  des  gains  excessifs,  alors  qu'il  est  le  plus  grand 
responsable  de  la  hausse  des  prix,  en  ce  qu'il  a  affaibli 
la  monnaie,  le  public  donc,  ne  va  pas  comprendre 
qu'un  Prince  si  honnête  augmente  à  son  tour  ses  prix. 
Il  va  agir  sur  le  gouvernement,  et  les  chefs  des  ser- 
vices  monopolisés,  à  qui  la  perte  est  au  fond  indiffé- 
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rente,  ne  tiendront  pas  la  main  à  ce  que  les  prix 
haussent  dans  la  mesure  où  il  le  faudrait.  Les  mono- 
poles ne  donneront  donc  pas  le  triple  de  revenus, 
même  au  début.  Mais  ce  (pie  les  acheteurs  n'auront 
dotic  pas  payé  plus  cher,  ils  le  repaieront  sous  forme 
d'impôts.  Rien  n'est  perdu,  et  le  détour  est  charmant. 

Voyons  maintenant  comment   l'augmentation    des 
impôts  est  réalisable. 

Il  y  a  lieu  de  distinguer  entre  les    impôts  directs 
et  l<>s   impôts  indirects. 

A)  Les  impôts  directs.  —  Il  y  en  a  quatre  : 

Impôt  foncier  et  impôl  sur  la  propriété  bâtie  ; 

Cote  personnelle  mobilière  ; 

Portes  et  fenêtres  ; 

Patentes  (droit  fixe  et  proportionnel). 

Les  deux  plus  importants  de  ces  impuis  tombent 
sur  les  propriétaires,  qui  appartiennent  à  la  classe 
qui  est  appauvrie,  et  même  ruinée  par  le  fait  de  la 
dépréciation  de  l'argent.  Leurs  revenus  n'ont  que  très 
peu  augmenté  et  leurs  dépenses  sont  triplées  à  cause 
de  la  hausse  de  tous  les  biens  nécessaires  à  la  vie. 
Pour  la  cote  personnelle  mobilière  et  les  patentes, 
l'augmentation  est  plus  facile  à  concevoir,  parce 
qu'elle  porte  sur  une  classe  qui,  au  début  du  moins, 
se  dédommage  de  la  perle  que  fait  subir  la  baisse  de  la 
valeur  de  la  monnaie.  Cependant,  comme  il  est  cons- 
tant que  les  prix  ne  se  soutiennent  pas  longtemps  au 
niveau  où  ils  parviennent  d'abord,  la  perception  de 
impôts  n'esi  pas  complètement  assurée. 

Mais,  encore  une  fois,  l'Etat  est  le  Prince.  Il  a  la 
force  pour  lui.  11  faut  craindre  qu'il  ne  ruine  les  par- 
ticuliers, déjà  si  sévèrement  touchés  par  la  baisse  de  la 
valeur  de  l'argent.  Mais  il  faut  craindre  aussi  que  la 
perception  des  Impôts  sur  les  biens  fonciers   soit  tout 
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à  lait  impossible,  l'Etal  ne  pouvant  toul  de  même 
|i;i^  saisir  80  " ,,  des  propriétaires.  Hais  après  tout, 
on  ae  le sail  pas.  Car  l'observation  révèle  que,  lors 
que  l'Etal  est  dans uae  situation  embarrassée,  il  d 
pas  d'extrémités  auxquelles  il  ne  se  laisse  aller.  On 
le  voit  bien,  puisqu'il  affaiblit  la  monnaie,  par  quoi  il 
ne  trouve  qu'un  secours  j»  .  \u  bout  de  peu 

temps,  l'Etal  esl  dans  la  môme  situation  qu'avant.  I  1 
même  dans  une  situation  pire,  ce  qui  alors  lé  pou 
à    ruiner   tous   les    particuliers,    et    ce  qui    entraîne 
nécessairement  sa  déconfiture,  <n  fin  de  compte.  l'Etat 
ne  vivant    que  des  ressources  des  particuliers 

B)  Les  impôts  indirects.  — Ces  impôts  se  perçoivent 
sur  la  consommation.  Ils  vont  donc  être  levés  plus 
facilement  dans  le  temps  que  L'argent  est  abondant,  et 
que  les  prix  haussent.  C'est  sur  ces  impôts  que  le 
Prince  comptera  le  plus  pour  se  faire  des  ressources. 
Il  est  probable  qu'il  en  inventera  d'autres  quo  ceux 
qui  existaient  déjà.  Et,  en  principe,  il  aura  raison. 
théoriquement  et  pratiquement.  Puisque  le  comm< 
se  dédommage  de  la  perte  en  vendant  plus  cher, 
puisqu'il  ne  souffre  pas  de  perte,  c'est  à  lui  qu'il  faut 
demander  de  payer.  Il  y  a  en  effet  un  principe  très 
enfantin  en  matière  d'impositions.  Il  faut  prendre 
l'argent  là  où  il  est  :  et.  selon  les  apparences,  c'est  sur 
'les  opérations  du  commerce  qu'il  y  a  le  moins  de 
:  perte.  C'est  donc  là  qu'il  faut  imposer.  Cette  imposi- 
tion sera  proportionnelle  au  montant  des  échanges. 
Tout  cela  tient  parfaitement  debout.  Il  n'y  a  qu'un 
malheur  à  ce   raisonnement  si    séduisant.    Le  voici  : 

Pour  augmenter  les  impôts,  il  faut  une  loi.  Ceci 
implique  que  quelqu'un  doit  en  prendre  l'initiative. 
Puis  il  faut  que  ce  quelqu'un  fasse  triompher  son 
point  de  vue,  devant  beaucoup  de  personnes    soute 
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nues  par  une  opinion  publique  qui  est  toute  prèle  à 
trouver  que  des  impôts  nouveaux  sont  au  moins 
monstrueux.  En  tout  état  de  cause,  il  faut  beau- 
coup de  temps.  Et  alors,  quand  ce  temps  est  passé, 
on  "s'aperçoit  avec  stupeur  que  le  commerce  et  l'in- 
dustrie n'ont  pas  su  soutenir  les  liants  prix  d'abord 
pratiqués.  En  elTet,  comme  on  l'a  montré  pour  le 
commerce,  au  début,  il  vient  rapidement  un  temps 
où  la  classe  des  rentiers,  étant  ruinée,  n'achète  plus, 
OU  la  consommation  se  ralentit  terriblement,  et  où  le 
marasme  commence  pour  l'industrie,  et  pour  le 
commerce,  marasme  qui  finît  en  paralysie  générale  et 
en  ruines.  Et  c'est  à  ce  moment  que  la  taxe  qui 
devait  sauver  l'Etat  entre  en  jeu.  Elle  ne  fait  qu'ac- 
croître le  péril,  et,  conséquemment,  elle  déjoue  tous 
les  espoirs  qu'on  avait  fondés  sur  (die. 

Viors,   l'État  se  retourne  tout   naturellement    vers 
ceux     qui     ont  des  biens    au    soleil,  vers  les  fortunes 
acquises,  et  il  porte  à  la  classe  des  rentiers  le  dernier 
coup.  C'est  ainsi  malheureusement   que  les  choses  se. 
sont  toujours  passées. 

La  conclusion  générale  que  l'on  peut  tirer  de  tout 
ce  qui  a  été  dit  touchant  la  situation  de  l'Étal  créan- 
cier, quand  la  monnaie  est  affaiblie,  c'est  que  l'aug- 
mentation des  impositions  à  laquelle  il  est  contraint 
est  très  hasardeuse,  très  douteuse  dans  ses  résultats, 
et  que.  si  les  impositions  sont  néanmoins  perçues, 
(dles  tombent  sur  des  nationaux  déjà  appauvris,  et 
finissent  par  consommer  leur  ruine  définitive.  Ce 
qui  n'est  pas  très  magnifique,  ni  très  intelligent,  car 
la  ruine  des  particuliers  implique  avec  une  logique 
imperturbable  celle  de  l'Etat. 

C)  L'impôt  sur  le  revenu.  — Il  est  clair  que  plus  le 
revenu  est  grand,  en  numéraire,  plus    cel  impôt  doit 
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rapporter  ;  il  ti6  s'accroît  que  peu   poui   lesrentiei 
maie  pour    lef   commerçants,  ou  nui  qui  rivent  de 
leur  travail,  il  s'accroît. 

Section  deuxième.    —   Le  Prihci  i>\n-   &es  bappoi 

\\r<.    l'ËtRANGEA. 

Les  rapporta  que  l<-  Prince  g  avec  lesétranj 
peuvent  en    général  être  que    d'une   sorte,  au    ne. in- 
directement. Ce  sont  des  rapporta  de  créant  ier  à  débi 
leur,   ou    inversement.    Et    si  l'État   contracte    des 

emprunts  à  l'étranger,  sa  situation  est  singulièrement 
grave.  En  effet,  les  emprunts  ont  été  pour  l'ordinaire 
contractés  dans  la  monnaie  du  préteur,  et  les  arrérag 
devront  être  payés  en  cette  monnaie-là.  Que  si,  p;ir 
hypothèse,  le  Prince  a  affaibli  sa  monnaie  des  a/3, 
nous  avons  vu  qu'il  gagnait,  au  début  du  moins,  i  is  à- 
vis  des  nationaux  créanciers,  puisqu'il  leur  paie  en 
mauvaise  monnaie  ce  qu'il  leur  doit.  D'autre  part,  par 
l'augmentation  des  impôts,  il  arrive  quelquefois,  plu- 
tôt mal  que  bien,  à  faire  rentrer  dans  ses  lisses 
plus  d'argent  numéraire.  Il  peut  ainsi  payer  les  mar- 
chandises plus  cher,  et  de  plus  forts  traitements. 
Mais  il  ne  fait  pas  en  fin  de  compte  de  béné- 
fices. Tout  son  disponible  y  passe.  Que  lui  reste-t-il. 
alors,  dans  cette  situation,  pour  payer  l'étranger?  Pro- 
bablement pas  grand'chose.  Le  Prince  n'a  pas  à  sa 
disposition  des  marchandises,  qu'il  pourrait  hausser 
de  prix,  et  donner  en  paiement.  Il  n'a  à  sa  disposi- 
tion que  de  l'argent  affaibli,  que  l'étranger  ne  prend 
que  sur  le  pied  de  sa  valeur  réelle,  qui  est  petite,  ou 
plutôt  sur  le  pied  du  change.  Si  le  change  est  contre 
lui,  et  de  60  pour  100,  il  en  coûtera  réellement  au 
Prince  trois  fois  plus  pour  payer  ce  qu'il  doit,  puis- 
qu'il n'a  pas  beaucoup  de  moyens  de   se  procurer  de 
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nouvelles  ressources.  Le  Prince  se  prouve  à  peu  près 
dans  la  situation  de  la  [)lus  malheureuse  des  classes 
de  l'Etat,  celle  qui  a  des  revenus  Çxes.  Sa  condition 
est  pire  que  celle  des  nationaux,  somme  toute,  vis-à- 
vis  de  l'étranger. 

On  n'insiste  pas  là-dessus  davantage.  On  s'expo- 
serait à  des  redites  ;  car  la  question  sera  traitée  plus 
à  fond,  au  sujet  de  la  théorie  générale  du  change. 

Un  résumé    rapide  des  avantages  et   des  inconvé 
nienfs  que    le  prince  distingué  de  la  nation  entière, 
trouve   dans  l'affaiblissement    des    monnaies   rendra 
compta  avec  clarté  des  matières  de  ce  chapitre. 

Les  avantages  sont  : 

1"  Le  prince  gagne  sur  la  monnaie  elle-même. 
en  ce  qu'il  retient  une  partie  de  la  matière,  dans  le 
cas  de  la  monnaie  de  métal,  ou  en  ce  qu'il  fait  (abri 

quer  de  la  monnaie  à  son  profil  exclusif,  dans  le  cas 
de  la  monnaie  de  papier. 

:>."  Il  paye  le  total  de  ce  qu'il  doit,  en  ne  four- 
nissant que  le  tiers    (si    l'affaiblissement    est  des  3  3). 

o'  Il  recouvre  plus    facilement  les  impôts. 

V  II  peut  les  augmenter. 

Les  inconvénients  sont   : 

i"  Diminution  de  la  consommation,  et  donc  des 
impôts  sur  elle,  à  cause  de  la  cherté  des  denrées. 

2°  Augmentation   des    dépenses   cornantes,    trai 
leinenls  et    achats  de   marchandises. 

o"  Cherté  des    remises  à  faire  à  l'Etranger. 

4°  Diminution  du  commerce,  qui  provient  de 
toutes  les  difficultés  que  fait  naître  l'affaiblissement. 

Ces  deux  derniers  inconvénients  sont  extrêmement 
graves,  On  le  verra  mieux  par  la  suite. 
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CONCLUSION    DE  LA  PREMIÈRE   PARTIE 


Il  n'est  sans  doute  pus  Inutile  do  rassembler  i<  i 
toutes  les  notions  qui  ont  fait  l'objet  des  précédents 
chapitres,  notions  qu'il  semble  qu'il  était  nécessaii- 
de  donner,  afin  d'être  à  même,  par  la  suite,  d*abordei 

avec  "une  sûreté    relative    l'étude   des    problèmes    ac- 
tuels. 

Dans  tous  ces  chapitres,  on  a  passé  rapidement  en 
revue  les  effets  que  produit  l'affaiblissement  des  mon-' 
naies  sur  toutes  les  opérations  par  lesquelles  les  Etats 
etles  hommes  assurent  leur  subsistance  ou  leur  for- 
tune. On  n'a  pas  eu  en  vue  de  donner  des  difficultés 
actuelles  une  idée  même  approchée,  ni  une  idée  d'en- 
semble des  suites  de  la  dépréciation  des  monnaie-. 

Et  on  a  vu  que.  pour  ce  qui  regarde  le  commerce 
en  général,  la  dépréciation  a  comme  conséquence  la 
hausse  de  tous  les  prix,  et  que  cette  hausse  est  le 
moyen  par  lequel  les  vendeurs  se  dédommagent  de 
la  perte.  Que  s'ils  sont  empêchés  de  le  faire,  par  les 
événements  plus  que  par  la  loi.  qui  est  sans  force,  le 
commerce  et  l'industrie  deviennent  languissants,  ce 
qui  amène  l'appauvrissement  de  tout  l'Etat.  Pour  ce 
qui  regarde  les  rentiers,  on  a  conclu  que  la  déprécia- 
tion leur  faisait  subir  une  perte  proportionnelle  à  l'afifai- 
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blissernent.  Pour  ce  qui  regarde  l'Ktal  entier,  on  en 
est  venu  à  reconnaître  qu'il  n'en  souffre  pas  directe- 
ment, mais  qu'il  perd  avec  l'étranger.  Pour  le  sou- 
verain enfin,  l'effet  de  l'affaiblissement  est  de  le  mettre 
dans  une  situation  pire  que  celle  des  sujets,  dans  ses 
rapports  avec  l'extérieur,  alors  qu'il  gagne  pendant  un 
temps  sur  les  nationaux  ce  qui  est  la  raison  de 
tout  affaiblissement). 

Si,  en  regardant  les  choses  d'un  peu  plus  haut,  on 
cherche  à  savoir  quelles  conséquences  l'affaiblisse- 
ment (\c^  monnaies  produit,  on  peut  observer  : 

Que  le  plus  grand  intérêt  d'un  pays  est  qu'il  n'y  ait 
point  de  citoyens  inutiles  et  oisifs,  que  le  travail  sou- 
tenu soit  récompensé  par  l'acquisition  de  ricbesses 
solides,  que  tous  conservent  une  vigueur  de  corps  et 
d'esprit  qui  leur  est  utile,  et  qui  est  profitable  à  l'Etat. 
Or,  qu'y  a-t-il  qui  soit  plus  propre  à  dégoûter  les 
hommes  de  tout  travail  sérieux  et  durable,  que  la  vue 
qu'ils  ont  de  la  ruine  qui  attend  ceux  qui  ont  péni- 
blement amassé  d'honnêtes  fortunes  ;  qu'v  a  t  il  qui 
soit  mieux  fait  pour  détourner  les  hommes  des  ris- 
ques et  de  l'activité  du  commerce,  pour  les  rejeter 
dans  des  professions  tranquilles  et  amollissantes, 
comme  celles  des  fonctionnaires,  que  l'extrémité  mi- 
sérable à  laquelle  le  commerce  est  réduit  rapidement 
lorsque   la  monnaie  est  affaiblie  !J 

On  peut  observer  aussi  que  si,  dans  les  conjonc- 
tures les  plus  favorables,  les  vendeurs  se  dédomma- 
gent de  la  perte,  chacun  voudra  se  livrer  au  commerce 
où  les  hauts  prix,  et,  partant,  l'espoir  de  bénéfices 
considérables  et  faciles  illusionne  sur  les  véritables  et 
dures  conditions  de  la  vie  industrielle.  Et  alors,  il  se 
trouvera  rapidement  qu'il  \  aura  une  trop  grande 
quantité  de  vendeurs,  et  plus  assez  d'acheteurs. 


i 
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On  peul  observe)   encore  que  ceux   qui  travaillent, 
et  qui  sentent  bien  qu'ils  sont  nécessain  eux  qui 

son!  oisifs,  vont  augmenter    leon  exigences,  el  mel 
tre  leur  travail    à  un    si  haut  prix,  que  les   oisifs  ne 
pourront  suffire  à  la    dépense.  El   Bill   u'\  Buffisenl 
pas,  l'arrôl  du  travail  s'ensuivra  bientôt,  Mors,  H  n*j 
aura  plus   dans  l'Etat  que  des  riches  lifs,  el 

pauvres,  sans  qu'il  existe  entre  ces  deux  classes,  une 
autre  classe,  dite  moyenne,  qui  leur  sert  à  toutes  deux 
de  contrepoids. 

On  peut  observer  enfin,  (jue   dans  un   temps  OÙ  la 
richesse  apparente  est  menacée  d'impositions    déroe 
surées,  où  le  commerce    risque  la   faillite  à    tontine 
tant,  où,   dans   le  cas  du   papier-monnaie,    on  ne  vil 
plus  qu'au  milieu  des   richesses  fictive>.  ceux-là  seuls 
qui  vont  s'enrichir  sont  les  agioteurs   de  toute  sorte, 
et  ceux  qui  profiteront  de  la  misère  des  classes  autre- 
fois   riches   pour    acheter  à   des   prix   dérisoires    des 
maisons,  des  terres  dont  l'acquisition  a  coûté  un  lo 
travail.  Les  fortunes  s'édifieront  alors  avec  une  rapidité 
étonnante,  et  cette  rapidité  fera  croire  à  ceux  qui  n'ont 
point  réussi  à  s'enrichir  que  toute  richesse  est  usur- 
pée. Elle  fera  croire  à  ceux  qui  les  ont  faites  sans  trop 
de  peine  qu'elles  sont    inépuisables   et   on  les  en  verra 
faire  le  plus  pernicieux  usage. 

Enfin,  l'affaiblissement  des  monnaies,  qui  est  et  qui 
produit  une  véritable  confiscation,  diminue  l'honnê- 
teté particulière,  car  l'exemple  d'un  souverain,  sur 
qui  tous  ont  les  yeux  fixés,  est  très  contagieux. 

La  suite  en  est  qu'il  se  passe  dans  l'État  où  on  la 
pratique  un  déplacement  de  fortunes  très  considérable 
et  très  profond,  qui  n'est  pas  loin  d'être  une  véritable 
révolution,  ou  tout  au  moins,  qu'il  s'y  produit  un 
bouleversement  complet  de  toutes  les  richesses  et  de 
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toutes  les  idées,  et  que  la  nation  se  trouve  en  état  révo- 
lutionnaire. 

On  a  beaucoup  dansé,  beaucoup  volé,  on  s'est 
beaucoup  amusé  pendant  que  Jean  Law  conduisait  la 
compagnie  des  [ndes  pendant  le  Directoire,  et  après 
la  guerre  de  1 9 1  \ - 10 1 S . 


î 


DEUXIÈME    PARTIE 

LA   DÉPRÉCIATION  DU  FRANt 
ET  LA    VIE  FRANÇAISE 


PRELIMINAIRES 

Dans  la  première  partie,  on  a  tenté  de  donner  une 
vue  des  conséquences  que  la  dépréciation  de  Fa  mon- 
naie produisait  par  rapport  aux  commerçants,  aux 
rentiers  et  à  l'Etat.  Il  faut  maintenant  étudier  les  réac- 
tions de  ces  divers  cflets  les  uns  sur  les  autres,  en  les 
observant  dans  un  pays  donné,  la  Fiance,  et  en  fonc- 
tion de  la  dépréciation  actuelle  de*  notre  monnaie. 
C'est  l'objet  de  celte  seconde  partie,  où  l'on  tentera 
de  systématiser  ce  que  l'observation  nous  révèle. 
Vyant  reconnu  les  risques  de  perte  que  la  dépréciation 
(1rs  monnaies  faisait  courir  aux  diverses  classes  d'une 
nation,  et  à  la  nation  elle-même,  il  convient  d'exa- 
miner comment  ceux  qui  en  ont  élé  les  victimes  ont 
essayé  de  s'en  dédommager  ;  comment  ils  y  sont 
parvenus  ;  dans  quelles  limites  ils  l'ont  pu  faire  ;  si 
ces  limites  étaient  nécessaires  ;  e't  enfin,  ayant  re- 
connu que  le  dédommagement  ne  pouvait  être  entier, 
jeter  un  coup  d'œil  d'ensemble  sur  la  situation  pré- 
sente de  la  France,  considérée  en  elle-même  et  dans 
ses  rapports  avec  les  pays  étrangers. 

Ahïhiy».  —  Problème  de  la  monnaie.  7 
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L.i  matii  re   era  divisi  !  i  i  bapiti  i 

Un  premier    chapitre  sera  «  i  ■  nu  n  de 

l'état  prescrit  de  Qotre  monnaii 

Un  second   chapitré  traitera    de*  lom- 

magcmciit  du    commerce. 

Un  troisième,  de  Gclui  des  n  ntiera.  Daoj  un  <jua- 
trième  enfin  on  exposera  la  situation  actuel I**  du 
pays.  Un  cinquième  chapitre  el  un  sixième  chapitre 
auront  pour  objet  d'esquisser  une  théori  raie  'in 

change,     telle    que    les    réalités    semblent    en  ren 
compte. 
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LA  MONNAIE  ACTUELLE  DE  LA  FRANCE 


Dans  toutes  les  études  qui  ont  précédé  celle-ci,  et 
où  il  n'a  été  question  que  de  la  dépréciation  de  la 
monnaie  en  général,  la  monnaie  considérée  était  une 
monnaie  de  métal  ;  on  a  supposé  que  toutes  les  piè- 
ces d'or  d'un  Etat,  étant  passées  dans  les  hôtels  des 
monnaies,  en  étaient  ressorties  diminuées  de  leur  va- 
leur réelle,  par  retenue  d'une  certaine  quantité  de  ma- 
tière précieuse,  laquelle  retenue  avait  permis  de  frap- 
per d'autres  pièces  du  même  titre  que  les  nouvelles. 

Dans  une  telle  conjoncture,  il  est  clair  qu'il  est  aisé 
de  mesurer  la  dépréciation  d'une  monnaie.  Mais  puis- 
que notre  monnaie  est  maintenant  du  papier  et  non 
de  l'or,  on  va  voir  (pie  la  mesure  de  l'affaiblissement 
est  beaucoup  moins  simple.  On  aura  bien  évidem- 
ment le  sentiment  très  net  que  ce  papier  est  une  mon- 
naie de  qualité  inférieure,  une  monnaie  singulière- 
ment démunie  de  valeur,  mais  il  ne  sera  pas  si  aisé 
de  mesurer  la  dépréciation  que  dans  le  cas  de  l'or,  m'i 
la  balance,  ou  l'acide,  pouvaient  donner  exactement 
la  valeur  de  la  nouvelle  pièce  comparée  à  l'ancienne. 

Nous  entrons  ici  dans  le  royaume  du  Crédit  ;  ce 
qui  va  donner   à    notre*  monnaie    sa  valeur,    ce  n'est 


■ 
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plus  tant  sa  qualité  de  bonté  en  toi,  que  l'idée  ou  h  tenti 
mi  ut  que  nous  avons  de  cetti   bonté.    U  j    >\    lieu  de 
voii de  plus  près  quelles  réflexions  <>n  peul  êtn   mu 
ii»''  à  Faire,  quand  oo  en  vienne   parler  d'une  monna 
fiduciaire,  el  fiduciaire  au   point  où  est  la  nôtre. 

Entrer  dans  le  royaume  «lu  Crédit,  c'esl  un  peu 
voyager  au  pays  de  fantaisie.  Ce  ne  sonl  que  ch&tea 
de  lumière,  forêts  de  parfums,  nourritures  Bublin 
il  faut  prendre  garde  à  tout  -  soi  tes  de  sortili  ges  1 1  de 
mirages,  cl  redouter  les  jongleries  pe  mois.  La  réalité 
est  plus  drue  et  plus  simple  ;  il  faul  de  temps  en 
temps  v  revenir  et  reprendre  pied  sur  le  fond  solide  du 
bon  -eus.    Nous    allons  j   tâcher. 

D'abord,  il  faut  se  bien  souvenir  qu'un  papiei  n'esl 
jamais,  ne  peul  jamais  être,  n'a  jamais  été,  ne  sera 
jamais  une  chose,  mais  seulement  une  espérance,  (ne 
pièce  d'or,  un  lingot  sont  des  choses  mesurabl 
pesables,  estimables.  Un  papier  n'a  de  valeur  que 
d'après  ce  qui  est  écrit  dessus,  el  ce  qui  est  écrit  d< 
sus  est  plus  ou  moins  digne  de  créance.  En  toul  cas, 
ce  papier  n'est  qu'une  promesse,  une  espérance.  Pour 
en  revenir  au  billet  de  banque,  ce  billet  de  banque 
n'est  qu'une  promesse  de  payer  de  l'or,  et  de  l'or  à 
vue.  Depuis  la  guerre,  le  billet  est  inconvertible  err 
or.  La  promesse  de  payer  de  l'or  subsiste.  Mais  l'exé- 
cution de  cet  le  promesse  est  différée-,  et  on  ne  sait 
plus  à  quand.  Toifle  personne  qui  reçoit  un  billet  de 
banque  reçoit  une  promesse  de  toucher,  un  jour  ou 
l'autre,  de  l'or.  Ou  du  moins  elle  le  croit.  Actuelle- 
ment, celui  qui  reçoit  un  billet  de  banque  n'espère 
même  plus  toucher  de  l'or  ;  il  espère  seulement  pou- 
voir acquérir  des  marchandises.  Je  dis  qu'il  l'espère  ; 
il  en  est  même  sur.  Il  en  est  sûr  parce  qu'il  a*  confiance, 
parce  qu'il  voit  que  ce  billet, est  accepté    par  tout  le 
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monde.  Mais  encore  une  fois,  le  détenteur  clu  billet 
n'a  entre  les  mains  qu'une  espérance,  et  non  une 
chose.  Il  va  de  soi  que  cette  espérance  peut  être  très 
fondée,  ou  plutôt  très  Porte  ;  mais  prenons  toujours 
garde  que  nous  sommes  dans  le  royaume  du  Crédit. 

Lorsqu'on  prend  une  action  d'une  Société  quelcon- 
que, on  a  confiance  dans  les  gérants,  on  imagine  que 
l'affaire  marchera  ;  »>n  espère  «l<4s  bénéfices,  on  spé- 
cule sur  l'avenir.  Lorsqu'on  prend  une  obligation,  on 
prête  à  une  Société,  mais  contre  des  sûretés  :  capital 
BOcial,  immobilisations  ;  niais  aussi  on  fait  confiance 
aux  gérants.  Dans  les  deux  cas,  on  a  un  papier,  une 
espérance  de  toucher  des  dividendes,  ou  des  plus-va- 
lues, ou  des  intérêts. 

Or,  de  quoi  s'agit-il  ici  ?  De  monnaie.  La  monnaie 
doit  être  avant  tout  stahle  de  valeur;  elle  doit  être 
prise  les  yeux  fermés.  On  n'imagine  pas,  en  principe1, 
une  monnaie  sous  la  forme  d'une  obligation,  et  encore 
moins  d'une  action,  susceptible  d'avoir  chaque  jour 
un  cours  différent.  Et  cependant,  n'est-ce  pas  à  cela  que 
nous  en  sommes  arrivés,  puisque  nous  n'avons  plus 
entre  les  mains  que  des  promesses,  et  non  des  choses, 
puisque  nous  n'avons  plus  entre  les  mains  que  des 
espérances  et  non  des  réalités.  Le  risque  de  toute 
monnaie  fiduciaire  est  qu'elle  repose  sur  le  crédit,  et 
que  le  crédit,  par  définition,  est  aussi  variable  que  la 
couleur  du  ciel. 

Il  est  bien  entendu  néanmoins  qu'il  y  a  derrière  la 
monnaie  française  actuelle  autre  chose  que  des  pro- 
messes. Il  y  a  la  richesse  présente,  et  la  richesse  future 
de  la  France;  Mais  la  richesse  présente  est  la  seule 
qui  doive  être  prise  en  considération,  caries  richesses 
futures  ne  peuvent  faire  que  l'objet  de  promesses,  el 
non  de  réalisations.  Ces  richesses  futures  peuvent  être 
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im  Doufe]  appui  pour  des  emprunts,  mai»  non  pas  un 
appui  réel  pour  La  monnaie». 

Derrière  le  billet  de  banque  français,  il  •  i  Km 
encaisses  or  et  papier  de  commerce  de  la  banqua. 
Cela  ce  sont  des  richesses  réelles,  visibles,  mesurabi 
ce  sont  des  réalités.  Si  le  billet  c'était  émifl  qu'eu 
représentation  de  ces  bien-,  il  serait  une  chose,  et 
non  plus  une  promesse  ;  ou  plutôt  une  prom< 
très  court  ternie.  Mais  il  a  été  émis,  comme  chacun 
sait,  dans  une  proportion  infiniment  plus  forte  que 
celle  de  ces  encaisses.  Et  alors  le'  Souverain  a  non 
seulement  différé  la  promesse  de  payer  de  l'or,  m 
encore  il  a  fait  de  nouvelles  promesses.  Il  est  bien 
clair  que  chacun  des  billets  émis  représentait,  au  fur  et 
à  mesure  des  émissions,  une  partie  de  moins  en  moins 
grande  des  richesses  présentes.  Chaque  billet  nouveau 
est  comme  une  goutte  d'eau  nouvelle  ajoutée  à  du  vin 
pur.  Pour  compenser  cet  affaiblissement,  le  crédit  va 
jouer.  Le  peuple  va  faire  ce  raisonnement,  ou  plutôt 
il  n'en  fera  aucun,  mais  s'il  en  faisait  un,  il  dirait  : 
u  Les  richesses  présentes  sont  insuffisantes  pour  me 
payer,  mais  mon  débiteur  est  si  honnête  et  si  riche, 
qu'avec  le  temps,  il  ne  peut  manquer  de  me  payer. 
Faisons  lui  crédit  :  son  papier  est  bon  ;  il  est  d'autant 
meilleur  que  si  je  ne  veux  point  le  prendre,  j'irai  en 
prison.  D'ailleurs,  voilà  plus  d'un  siècle  que  ce  débi- 
teur a  toujours  fait  honneur  à  sa  signature.  Pour- 
quoi cela  serait-il  changé?  » 

Tout  ce  raisonnement  est  faux.  Nous  voici  en  pleine 
fantaisie.  De  quoi  s'agit-il  ?  De  monnaie.  Il  ne  s'agit 
pas  ici  de  crédit.  Il  ne  s'agit  pas  ici  d'un  emprunt  que 
l'Etat  veut  faire.  Il  ne  s'agit  pas  d'émettre  des  obli- 
gations, des  rentes.  Il  n'est  question  que  de  monnaie. 
Comment  la  monnaie  s'accommodçrait-elle  d'être  une 


T,  \     IfOIfKATB     VCTUELIT     ta    FA    FRANCE  Ç)Q 

obligation.  La  monnaie,  encore  un  coup,  est  le  moyen 
d'échange,  et  le  commun  dénominateur  de  la  valeur 
dos  choses.  Son  premier  caractère  est  la  fixité,  l'indis- 
OUtabilité.  Mais  elle  est  indiscutable  ici,  dira  le  légiste, 
puisque  le  papier  de  la  banque  est  le  seul  qui  ait 
cours,  et  que  mon  gracieux  Souverain  fera  mettre  on 
prison  celui  qui  dira  qu'il  vont  de  l'or.  Nous  verrons 
ce  que  vaut  cette  indiscutabili té-là.  Pour  le  moment, 
il  nous  suffira  de  bien  marquer  combien  le  caractère 
qu'a  notre  monnaie  actuelle  de  no  plus  être  qu'une 
promesse,  ol  non  une  chose,  est  directement  opposé 
aux  qualités  qu'elle  doit  avoir,  directement  fait  pour 
l'empêcher  de  jouer  son  rôle. 

De  tout  ce  qui  vient  d'être  dit,  il  suit  que  : 

Le  papier-monnaie  est  de  sa  nature,  lorsqu'il  est 
émis  en  quantité*  plus  grande  que  les  encaisses,  une 
espérance,  non  une  chose;  sa  valeur  dépend  de  la  con- 
iiance,  qui  est  variable. 

Le  papier-monnaie  risque  fort  d'être  une  monnaie 
qui  subit  un  affaiblissement  double,  un  affaiblisse- 
ment sur  affaiblissement,  en  ce  que  : 

i°  Chaque  billet  ne  représente  plus  qu'une  partie  des 
richesses  présentes  qu'il  représentait  avant  : 

2°  Cette  partie  de  richesses,  on  n'a  que  l'espérance 
de  la  toucher  ; 

3°  Et  enfin,  la  confiance  pouvant  varier  de  o  à  l'in- 
fini, il  se  peut  qu'à  un  moment  donné,  la  méfiance 
soit  si  forte  qu'on  aille  trop  loin  dans  la  dépréciation, 
et'qu'on  n'arrive  même  plus  à  accorder  au  billet  la 
valeur  affaiblie  qu'il  devait  avoir,  de  même  qu'une 
armée  puissante,  prise  de  panique,  n'est  plus  qu'un 
troupeau. 

Voyons  maintenant  ce  qui  est  le  foin!  mémo  de  ce 
qui  est  discuté  ici,  à  savoir  que]  d 
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sèment,  quelle  es1  la  dépréciation  de  U  monnaie  fran 

<;;ii>r.  Nous  verrons  pourquoi  il  fautnoni  dire  :  quelle 
devrait  être,  et  dou  quelle  est  la  dépréciation.  <-ar, 
en  ces  matières,  c'est  la  réalité  qui  compte,  el  non  les 
désirs  et  les  raisonnements. 

Notre  objet  est  ici  de  tâcher  de  savoii  I  i  ombien  an 
esprit  raisonnable  peut  fixer  la  dépréciation  :  mais 
encore  une  fois,  ce  qu'il  faut  toujours  consulter,  en 
matières,  c'^st  l'opinion,  même  absurde,  de  tous  les 
hommes;  et  connue  on  l'a  dit,  cette  opinion  peu! 
varier  à  l'inûni. 

En  France,  avant  la  guerre,  le  numéraire,  or  el 
papier,  qui  suffisait  à  tous  les  besoins,  et  qui  était  en 
équilibre  avec  la  masse  des  marchandises  à  échange] . 
était  d'un  montant  de  7 milliards.  Mais  on  considérait 
que  l'on  pouvait  introduire  dans  la  monnaie  lo  crédit 
et  que,  sans  quelle  fût  dépréciée,  on  pouvait  en 
émettre  pour  i3  milliards  environ,  ou  i5.  En  faisant 
cela,  on  ne  faisait  qu'étendre  légèrement  dans  le  temps 
l'opération  d'escompte  de  papier  de  commerce.  On 
escomptait,  —  ce  n'est  qu'une  figure.  —  chez  les 
Français  et  les  étrangers,  du  papier  qui  représentait. 
non  des  richesses  toutes  proches,  mais  des  richesses 
peu  éloignées,  et  d'un  recouvrement  certain. 

Mais,  pendant  cette  guerre,  la  circulation  a  été 
portée  à  plus  de  3q  milliards.  Le  chiffre  par  lui-même 
est  impressionnant.  Et  revenons-en  alors  à  ce  qui  a 
été  dit  relativement  à  la  monnaie. 

La  valeur  de  la  monnaie  d'or  est  universel leme*nt 
connue.  Elle  l',a  été  dans  tous  les  temps  et  dans  tous 
les  siècles  :  C'est.une  erreur  fondamentale  que  de  vou- 
loir que  le  système,  même  excellent,  conçu  par 
quelques  esprits  supérieurs,  passe  dans  la  pratique 
s'il  se  heurte  à  de  longues  et  puissantes  habitudes.  Le 


iv     MONNAIE     tCTUELLE    1)F    I.A    FRANCE  ït»l 

législateur  qui  a  en  vue  le  bien  des  sujets,  doit 
d'abord  étudier  longuement  la  nature  de  l'homme,  se 
reporter  aux  auteurs  anciens,  et  se  bien  garder  de 
croire  qu'il  pourra  faire  œuvre  sérieuse  autrement 
qu'en  satisfaisant  les  intérêts  profonds  et  durables 
des  hommes.  Et  lorsqu'il  s'agit  de  monnaie,  c'est-à- 
dire  d'une  matière  qui  sert  à  mesurer  les  richesses 
des  hommes,  qui,  d'après  son  abondance  ou  sa  rareté 
entre  certaines  mains,  détermine  les  classes  d'une 
'société,  qui  sert  à  acquérir  les  biens  nécessaires  à  la 
subsistance,  combien  le  Souverain  ne  doit-il  pas  être 
vigilant  et  prudent,  et  d'abord  tenir  compte  du 
sentiment,  de  l'instinct,  des  lumières  de  tous  les 
hommes. 

S'il  ne  le  fait  pas,  s'il  ne  prend  pas  en  considération 
ce  sentiment  que  les  personnes  les  plus  grossières  se 
forment  sur  la  monnaie,  et  même  ce  sentiment  serait- 
il  absurde,  il  ne  réussira  qu'à  ruiner  le  pays.  Il  se  peut 
rju'à  notre  époque  une  campagne  de  presse  savamment 
conduite  et  tenacement  soutenue  arrive  à  faire  croire 
aux  citoyens  que  tel  régime  politique  confine  à  la  per- 
fection, mais  elle  ne  pourra  faire  entendre  que  l'on  ne 
mange  qu'une  fois  par  jour,  et  que  le  cuivre  est  bien 
meilleur  (pie  l'or.  Mlle  ne  pourra  faire  entendre  qu'il 
y  a  autant  de  valeur  présente  dans  un  espoir  que  dans, 
une  chose,  et  que  deux  ou  dix  «  tu  l'auras  »,  soient 
meilleurs  qu'un  seul  «  tiens   ». 

Encore  une  fois,  tout  l'art  des  légistes  et  des  légis- 
lateurs, toute  la  puissance  absolue  d'un  Prince  sont 
sans  force,  lorsqu'ils  heurtent  l'intérêt  immédiat  des 
hommes,  leur  vie  même,  sur  la  conduite  et  la  com- 
modité de  laquelle  ils  ont  des  lumières  très  écla- 
tantes. D'autre  part,  le  Prince  ne  peut  changer  de 
longues  habitudes.  « 
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Cela  est  b!  m.i'i  que  ce  qui  i  justemenl  permi 

porter  la  circulation  du  papiet    au    point  OÙ    BOOf  la 
voyons,  sans  que  le  peuple  ait  tout  aussitôt  pi 
c'est  l'habitude  de  plus  d'un  liècle  que  les  I 

ont  contractée,  de  pa\rT  en  un  papier  qui  étail  axcel 
lent.  Depuis  la  Révolution,  If  billel  de  la  Banque  de 
hïance  a  joui  d'un  crédil  immense  et  très  mérité, 
aussi  bien  sur  le  marché  intérieur  que  sur  le  marebé 
extérieur.  Les  hommes  qui.  par  une  longue  accoutu- 
mance à  faire  les  paiements  en  billets  sans  qu'il  en 
résultat  pour  eux  le  moindre  inconvénient,  avaient 
amenas  à  ne  pas  même  discuter  un  instant  la  valeur 
du  billet,  devaient  mettre  un  très  long  temps  à  com- 
prendre que  le  billet,  au  cours  de  la  guerre,  était  aussi 
différent  que  possible  de  celui  qu'ils  recevaient  avant. 
Mais  d'autre  part,  il  était  normal  aussi  que  ceux  qui 
sont  à  la  source  de  toute  richesse,  ceux  qui  sont  en 
contact  avec  les  valeurs  réelles  commençassent  aussitôt 
à  ne  plus  accorder  au  billet  la  même  valeur  qu'aupa- 
ravant. Les  uns,  les  commerçants,  étant  donné  que  le 
billet  était  plus  abondant,  le  devaient  payer  moins 
cher.  Les  autres,  les  paysans,  dont  l'esprit  est  moins 
subtil,  dit-on,  que  celui  des  gens  des  villes,  ne  pou- 
vaient pas  comprendre  qu'il  y  eut  autant  de  valeur 
dans  un  morceau  de  papier  souvent  sale,  qui  peut 
brûler,  qui  ne  pèse  rien,  qui  se  déchire,  que  dans  une 
pièce  d'or  qui  sonne,  qui  reluit,  qui  ne  brûle  pas,  et 
qui  se  conserve  indéfiniment.  On  raconte  que  dans  un 
village  delà  Sarthe,  en  1920,  un  paysan  avait  caché 
dans  le  mur  de  sa  maison  quelques  billets  de  mille 
francs  ;  mais  vint  un  mulot,  qui  les  grignota.  Le 
paysan  courut  alors  chez  le  notaire  du  bourg,  et  lui 
exposa  que  les  mulots  étaient  détestables,  mais  qu'ils 
ne  le  seraient  point  du  tout  s'il  avait  eu  de  l'or  au  lieu 
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de  billets.  Le  village  et  le  bourg  apprirent  la  chose, 
et  tout  aussitôt  les  paysans  achetèrent  avec  leurs 
billets  des  matières  solides,  que  les  mulots  ne  mange- 
raient pas.  Certains  prirent  des  Bons  de  la  Défense, 
croyant  que  leur  nom  était  inscrit  sur  un  livre,  et 
qu'alors,  si  les  mulots  mangeaient  le  Bon,  on  les  paie- 
rait ;  cependant  ils  ajoutaient  mélancoliquement  : 
«  D'ailleurs,  perdu  pour  perdu,  j'aurai  au  moins  des 
intérêts,  pendant  quelque  temps.  » 

Mais,  sans,  tenir  compte  du  sentiment  de  ces 
hommes  qui  ignorent  les  merveilleux  secrets  du 
papier-monnaie,  voyons  ce  que  vaut  le  billet  de  ban- 
que actuellement. 

L'émission  a  été  de  39  milliards.  Ou  admet  qu'on 
pouvait  émettre  10  milliards.  A  première  vue  donc, 
l'affaiblissement  de  la  monnaie  française  serait  des  2/3, 
c'est-à-dire  qu'un  billet  de  la  valeur  nominale  de 
100  francs  ne  vaudrait  que  33  francs   environ. 

Absurde,  diront  les  inflationnistes  :  car,  derrière  les 
3g  milliards  de  papier,  il  y  a  non  seulement  les 
encaisses  or  et  papier  de  commerce  de  la  Banque, 
mais  encore  toute  la  richesse  de  l'Etat.  Car  L'Etat  a 
emprunté  26  milliards  à  la  Banque,  qui  les  lui  a  remis 
sous  forme  de  billets  qu'elle  a  fabriqués,  et  en  échange 
desquels  elle  a  reçu  une  admirable  promesse  d'être 
remboursée,  un  jour  ou  l'autre. 

Comme  nous  l'avons  bien  vu,  ce  raisonnement  est 
sans  valeur.  11  serait  très  bon  s'il  s'agissait  d'un 
emprunt.  Mais  il  ne  vaut  rien  dans  le  cas  qui  nous 
occupe,  et  où  il  n'est  question  que  de  monnaie.  11 
faut  donc  en  revenir  à  la  vue  simple  exprimée  plus 
haut,  à  savoir  que  ce  sont  les  richesses  présentes  ou 
tout  à  fait  proches  qui  doivent  seules  être  prises  en 
considération.   Le    système    de  Law  était   infiniment 
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plus  logique  que  («'lui  du  tempe  présent,  La*  faisait 
du  papier-monnaie,  dont  il  entendait  bien  que 
n'était  qu'une  monnaie  affaiblie.  Mais  ave*  ce  papîei 
monnaie-,  on  achetait  desactions,  qui,  elles,  pouvaient, 
comme  toutes  les  actions,  représente!  sans  illogisme 
des  richesses  futures.  C'était  l'action  dans  laquelle  était 
enfermée  la  richesse  future,  mais  non  pas  Is  mon- 
naie elle-même. 

Ceci  dit,  il  faut  observer  encore  autre  chose,  qui 
va  être  très  important.  Admettons  que  le  billet  repré- 
sente le  tiers  de  sa  valeur.  Mais  il  ne  fait  que  la  repré 
senter;  il  n'en  est  que  l'image;  il  n'en  est  que  Is 
promesse.  Et  qui  donc  m'assure  à  moi,  qui  ai  un 
billet  entre  les  mains,  que  ce  gage,  qui  est  la  richesse 
présente  de  la  Banque,  ne  sera  pas  confisqué  par 
l'État?  L'État  pourrait  le  confisquer  de  divers 
manières,  dont  la  plus  simple  consisterait  à  émettre 
encore  de  nouveaux  billets.  S'il  le  faisait,  mon  billet 
à  moi,  qui  représentait  une  partie  déterminée  du 
gage,  n'en  représentera  plus  qu'une  partie  moindre. 
S'il  ne  le  fait  pas,  il  y  a  toujours  ce  risque  qu'il  ne  le 
fasse.  Et  si  ce  risque  existe,  si  je  ne  suis  pas  morale- 
ment sûr  que  l'Etat  ne  le  fera  pas,  vais-je  encore  pren- 
dre le  billet  pour  sa  valeur  quasi  réelle,  qui  est  de 
33  francs  ?  Eh  !  non,  supputant  les  risques  de  non-rem- 
boursement, je  n'accepterai  plus  le  billet  qu'avec  un 
peir  de  méfiance.  En  tout  cas,  cette  possibilité  que 
le  billet  puisse  ne  pas  être  remboursé  du  tout  ou 
moins  que  je  ne  le  crois,  amènera  tout  naturellement 
les  citoyens  à  spéculer  sur  lui.  Le  fait,  en  un  mot, 
que  le  billet  n'est  qu'une  espérance  et  non  une  chose, 
donne  à  ce  billet  le  caractère  d'une  véritable  action, 
d'un  assignat,  gagé  non  par  une  hypothèque  précise, 
mais  générale. 
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Et  la  conséquence  en  sera  que  le  billet  variera  de 
valeur  et  que,  suivant  le*  espoirs  qu'on  se  forme  sur  la 
dalc,  sur  l'importance  du  remboursement,  il  vaudra 
plus  ou  moins  cher: 

[ci,  il  faut  s'arrêter  et  souiller.  Où  en  sommes 
nous:'  et  où  sommes  nous?  La  monnaie  a  comme  prin- 
cipal caractère  d'avoir  une  valeur  stable. On  n'a  choisi 
l'or,  du  consentement  unanime  des  peuples,  que  parce 
que  sa  production  était  connue,  et  limitée,  que,  par 
conséquent,  la  quantité  d'or  ne  s'accroissait  que  très 
lentement,  et  par  conséquent  sa  valeur  à  peu  près 
fixe.  Et  maintenant,  nous  avons  entre  les  mains  <ks 
morceaux  de  papier,  qui  peuvent  d'un  jour  à  1  autre, 
sufvant  l'humeur  des  hommes,  d'abord,  valoir  tantôt 
ceci  et  tantôt  cela^.puis,  suivant  les  hesoins  du  gou  - 
vernement,  irc  plus  valoir  rien  du  tout.  Nous  sommes 
en  pleine  poésie,  en  pleine  fiction.  Qui  écrira  un  livre 
sur  1rs  fondements  de  la  métaphysique  de  la  mon- 
naie ? 

Mais,  dira-t-on,  les  hommes  ne  l'ont  pas  tous  ces 
raisonnements.  Ils  raisonnent  plus  simplement  ;  et 
comme  vous  avez  dit  que  c'était  leur  sentiment  qu'il 
fallait  considérer,  s'ils  croient  que  cent  francs,  c'est 
cent  francs,  tout  n'est-il  pas  pour  le  mieux  dans  le 
meilleur  des  mondes  P  Non,  car  les  billets  augmen- 
tent de  quantité.  Là  où  il  v  en  avait  7  ou  i3,  il  \  en 
a  maintenant  3q.  Comme  toute  marchandise  trop 
abondante,  ils  vont  tendre  à  se  déprécier  dans  la  pro- 
portion même  où  ils  ont  augmenté  de  quantité.  Et 
leur  masse  ayant  crû  de  ooo  %,  leur  valeur  tombera 
d'environ  des  a/3.  C'est  ce  qu'on  observe,  en  effet , 
les  prix  étant  en  général  triples  de  ce  qu'ils  étaient 
avant  la  guerre.  Et  alors  devant  celte  abondance  de 
numéraire   les  hommes  qui   touchent    aux  affaires  ne 
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croiront  plus  du  tout  que  cent  frari 

D'autres  nommes  donl  c'esl   précisémenl   le  meta' 

spéculent  el    font   alors  beaucoup  de  raisonnements 

pareils  à  celui  qui  \ienl  d'être  (tanné.  L M  él  I  ■  •  -    ri  M 
peuvent  s'empocher   de  discuter    au   moini    II  ch< 
Enfin,  et  c'est  cela   qui  esl  trèi    grave,  tant  qpie   U 

confiance  règne,  tout  est  en  elTet  pour  I»-  mieux  dam 
le  plus  mauvais  des  mondes.  Mais,  et  spécialement  en 
France,  la  confiance  peut  cesser  brusquement,  et 
alors,  ce  n'est  même  pas  le  raisonnement  qui  a 
tenu  plus  haut  que  les  hommes  feront.  Ils  iront  beau- 
coup trop  loin  dans  la  méfiance,  et  il  se  passera  d 
choses  tout  à  fait  ennuyeuses. 

Il  va  des  confiances  mal  placées.  Le  plus  détes- 
table  abus  est  fait  actuellement  de  sentiments  magni- 
fiques, et  de  mots  qui  ont  un  grand  sens.  On  ne  ci 
pas  le  moins  du  monde  que  l'Etat  soit  sacré  en  lui- 
même.  Et  quand  un  gouvernement  accumule  fautes 
sur  fautes,  ce  sont  toujours  les  citoyens  qui  en  payent 
les  frais.  Il  est  meilleur  d'avertir  avant  que  des 
malheurs  irréparables  soient  arrivés  que  de  laisser 
aller  les  choses  jusqu'à  un  point  où  il  n'y  a  plus  de 
remèdes  possibles. 

Le  billet  de  cent  francs  semble  ainsi  valoir  actuelle- 
ment 33  francs,  mais  en  observant  toutefois  qu'il  peut 
demain,  sous  le  coup  d'une  panique,  valoir  beaucoup 
moins.  Qu'il  peut,  en  tout  cas,  varier  sensiblement, 
surtout  par  l'effet  de  la  spéculation,  qui  est.  encore 
une  fois,  parfaitement  logique  et  inévitable,  puisque 
le  billet  est  une  espérance  et  non  une  chose. 


CHAPITRE     II 


L'ESSAI  DE  DÉDOMMAGEMENT 

DU  COMMERCE 


La  monnaie  française  n'a  pas  perdu  tout  à  coup 
les  s/3  de  sa  valeur  ;  niais  elle  les  a  perd  Us  très  rapide- 
ment. En  lin  igiS.la  circulation  était  de  212  milliards, 
et  en  fin  1 9 1 9,  elle  était  de  3g  milliards.  D'après  ce 
qui  a  été  dit  louchant  1rs  effets  do  l'affaiblissement  des 
monnaies,  on  suppose  bien  qu'on  a  du  assister  à  une 
hausse  des  prix  correspondante.  Et  c'est,  en  effet,  ce 
qui  s'est  passé.  Les  prix,  en  juillet  1920,  avaient  en 
général  quadruplé,  par  rapport  à  ce  qu'ils  étaient  en 
1 9 1 3 . 

Ce  résultat  était  inévitable.  11  aurait  été  bien 
étrange  que  ce  qui  s'est  produit  dans  tous  les  autres 
siècles  ne  se  produisît  pas  aujourd'hui.  Les  mêmes 
causes  ont  accoutumé  de  produire  les  mêmes  effets. 
La  vente  n'étant  qu'un  échange  d'une  marchandise 
quelconque  contre  une  marchandise  monnaie,  il  était 
bien  clair  que  la  marchandise  monnaie  devait  baisser 
de  valeur  dans  la  proportion  même  ou  elle  était  plus 
abondante,  et  que  plus  il  \  avait  île  monnaie,  plus 
les  marchandises  devenaient  chères.  La  loi  de  l'offre 
et  de  la  demande  joue  aussitôt.  Aussi  bien,  ce  ré- 
sultat était-il  conforme  à  la  stricte  justice.  Si  les  mar- 
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chandisea  Q'avaienl  p.t^  augmenté,  Les  marchanda  au- 
raient été  aussi  odieusement  spoliés  qu-  l'ont  éU  les 
rentiei  s. 

Etudions  d'un  peu  plus  près  ce  quis'esl  pas 
Pendant  la  guerre,  le  grand    acheteur,  parce   que 
c'étaît  lui  (jui  avai!  les  plus  grands    besoins,  el  au 
le   plus   d'argent,    puisqu'il    le   créai!   .1   -.1   rolon 
c'était  l'Étal.  Toutes  les  industries,  tous  les  commet 
travaillaient   pour  lui.  directement  ou    indirectement. 
Il  n'y  avait  pas  de  crainte  que  l'on  manquât  d'argent. 
La  planche  à  billets  sauvait  la  trésorerie  de  toutes  les 
difficultés.  Et  on  ne  manquait  pas  de   légitimer,  que 
dis-jc,    de      sanctifier    les     émissions     nouvelles    en 
s'écriant  :    le  patriotisme,   le  triomphe   du  droit,    le 
salut  de  la  civilisation,  la    sécurité  du    monde,  la  dé- 
fense nationale  exigent  qu'on  fabrique  du  papier-mou- 
naie.  Ceci    est  tout  simplement   admirable    :  on  voit 
mal  ce  que  tous  ces  grands  mots   viennent  faire  ici.  Il 
y  avait  au  moins  un  autre  moyen  d'avoir  de  l'argent 
pendant  la  guerre,  c'était  d'emprunter.    Qu'on  veuille 
bien  penser  une  seconde  que  notre  dette  extérieure  et 
intérieure  se  monte  à   280  milliards.  On   se  demande 
avec  stupeur  pourquoi  on  n'a  pas  demandé  26    mil- 
liards déplus  à  l'emprunt.    Au  point  où  on   en  était, 
il  n'était  pas    plus    difficile  de   trouver  3o6    milliards 
que    280.    Et     on  aurait    évité  l'inflation   fiduciaire. 
En  Amérique  aussi,  au   xi\c    siècle,  on    avait   appelé 
le   dollar-papier,     the    blood-stained    greenback,     le 
papier  teint  de  sang.  Ce  qui  n'a  pas  manqué  de  faire 
bausser  les  épaules  de  ceux  qui  ont  étudié  la  question 
ensuite.  L'émission  de  papier-monnaie,  aussi  bien  en 
Amérique  qu'en  France,  est  tout  simplement  due  pour 
moitié  à  l'ignorance,  et   pour   moitié  à  la  couardise. 
Ces  mots   sont  beaucoup  plus  à  leur  place  ici  que  les 
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déclamations  démagogiques  tic  L'ordre  de  celles  qu'on 
a  rappelées    à  l'instant. 

Quoi  qu'il  en  -soit,  ['Etat  s'est  mis  à  inonder  le  pays 
de  papier.  Le  papier  étant  en  abondance,  il  y  en  avait 
trop  pour  l'ensemble  des  marchandises.  Ce  sonL  les 
acheteurs,  e1  surtout  l'Etat,  qui  ayant  des  cofTres  bien 
remplis,  et  facilement  remplissables  ont  fait  la  hausse  en 
offrant  beaucoup  de  numéraire.  Les  prix  ont  haussé) 
El  ils  se  sont  maintenus  pendant  tout  le  temps  que 
l'Etat  a  payé  des  allocations,  des  primes,  et  des  foui 
DÎtures.  D'autre  pari,  l'armistice  et  la  paix  honteux1. 
Sonl  leS moins  prévenus  voyaient  qu'ils  ne  nous  don- 
neraient rien,  avaient  suffi  au  gouvernement  pour 
faire  croire  à  tout  le  pays  que  les  Allemands  paie- 
raient.  Personne  ne  savait  comment,  et  pour  cause  ; 
mais  l'opinion  était  formée  à  écouter  aveuglément  lés 
mensonges  de  l'Etat  ;  celui  qui  ne  croyait  pas  à  tou- 
tes ces  belles  promesses  était  mis  au  ban  deshonnêtes 
gens.  lies  civils  qui  avaient  inventé  le  mot  de  défai- 
tiste, en  faisaient  un  large  usage  à  ce  propos.  Et  le 
pays  continua  à  dépenser  joyeusement  les  billets  de 
banque. 

Mais  bientôt,  quand  l'Etat  ne  paya  plus,  quand 
rémission  fut  arrêtée,  le  commerce  et  l'industrie  n'eu- 
rent plus  devant  eux  que  le  marché  particulier.il  était 
composé  de  rentiers  à  peu  près  ruinés,  denou\cau\ 
riches  (fournisseurs  de  guerre,  et  étrangers),  qui  ne 
savaient  pas  utilement  dépenser  leur  argent,  de  mili- 
taires démobilisés,  réduits  à  la  portion  congrue,  et 
des  services  de  l'Etat,  plus  misérables  encore.  Les 
acheteurs  devinrent  subitement  rares.  L'Allemagne, 
sur  laquelle  on  comptait,  en  dormant  à  poings  fer- 
més, ne  payait  pas.  Les  prix  commencèrent  à  baisser. 
La  baisse  fut  alors  (octobre  20)  foudroyante.   [1  s'en- 

AnTHiYs.  —  iVohlt'me  de  la  monnaie. 
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suivit  tout  naturellement  Parrétde  beaucoup  d'usii 
••I  une  npuvellc  diminution  de  la  consommation,  Li 
baisse   fut  d'autant  plus  brusque   qu'une  canipaj 
do  presse,  inspirée  par  le  gouvernement  qui  tentait  de 
détourner  les  soupçons  el  les  colères  sur  tous  les  com- 
merçants, pour  éviter  qu'on   ne    roîc  qu'il  était,  lui, 
l'auteur  de    tous  ces   maux,  en  affaiblissant  la    mon 
naie,  fut  déclenchée  et  poursuivie  avec  une  extraordi 
naire  inconscience. 

Sans    doute,  la  crise    ne   s'est  pas    produite  qu'en 
France  ;   elle  a  commencé    au   Japon,   a    traversé  les 
Etats-Unis  et  l 'Angleterre  et  est  venue  s'abattre  sur  li 
France  ensuite.    Mais  dans  les 'pays  à  monnaie  saine, 
Ja  crise  est  une  crise  ordinaire,    suivie   d'une  liquida- 
tion qui  ruine  quelques  personnes,    mais    non    l'Etal 
entier.  Elle  est  du  reste    infiniment    moins  ample 
ce  que  les  prix  en  Amérique  n'avaient  guère   liai. 
que  du  double,  tout  au  plus,   et   non  du  quadruple. 
-En    Amérique,  l'abondance  de    l'or  avait    amené   la 
hausse.  Mais  si  chacun  avait  de  plus  grande»   dépen- 
ses, chacun  avait  plus  d'argent   pour  les    solder.    Au 
lieu  qu'en  France,  la  hausse  n'étant  produite  que  par 
une  abondance  excessive  de   fausses  richesses,  chacun 
voyait  ses  dépenses  croître,   mais  non   pas  son  revenu 
augmenter.    En   Amérique,  l'excès  de  numéraire  pro- 
venait de  ventes  réalisées  au  dehors.    En  France,  ceux 
qui  avaient  de  grosses  disponibilités  en    numéraire  les 
avaient  perçues  sur    le  reste  de  la  nation.  C'est  essen- 
tiellement  différent. 

L'essai  de  dédommagement  du  commerce  avait  donc 
été  de  courte  durée. 

Si  l'on  examine  maintenant  avec  plus  de  détail  ce 
qui  s'est  passé,  non  seulement  pour  le  commerce  et 
l'industrie,  mais  pour  tous  ceux   qui  vivent  de    leur 
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travail,  on  remarque  qu'il  se  produit  une  série  de 
décalages  entre  le  moment  où  la  monnaie  est  affaiblie, 
et  celui  où  les  marchandises  haussent  ;  puis  entre  le 
moment  où  les  marchandises  haussent  et  celui  où  les 
salaires  sont  augmentés  :  un  autre  encore-entre  le  mo- 
ment où  les  salaires  augmentent  et  où  les  appointe 
inents  des  employés  croissent  ;  un  dernier  enfin, 
pour  ce  qui  regarde  les  traitements  des  fonction- 
naires. 

Tous  ces  décalages  se  font  dans  l'ordre  qui  vient 
d'être  indiqué,  et  cet  ordre  est  décroissant,  au  point 
de  vue  du  rapprochement  ou  de  L'éloignement  des 
réalités,  OU,  si  l'on  aime  mieux,  au  point  de  vue  de 
la  nécessité  des  dépenses.  En  effet,  les  marchands  son  t 
les  premiers  à  s'apercevoir  que  l'argent  est  plus  abon- 
dant. On  achète  davantage.  Les  ouvriers,  qui  n'ont 
que  le  nécessaire,  aussitôt  que  les  denrées  sont  plus 
chères,  ne  peuvent  plus  vivre.  Les  employés,  qui 
sont  payés  davantage,  en  principe,  à  cause  des  dépenses 
de  décènœ  qu'ils  sont  tenus  de  faire,  se  restreignent 
plus  facilement  dans  l'achat  dc^  vêtements,  par  exemple, 
que  les  ouvriers  dans  l'achat  de  la  nourriture.  Ils  sen- 
tent moins  vivement  la  nécessité  de  l'augmentation. 
Les  fonctionnaires,  dont  les  traitements  comportent 
une  part  pour  les  dépenses  de  représentation,  et  qui 
ont  des  règlements  qui  semblent  intangibles,  sentent 
encore  moins  vivement  que  les  employés  qu'il  les 
faut  augmenter. 

Mais,  pour  tous,  quand  ils  commencent  à  se  sentir 
gênés,  il  va  encore  falloir  un  certain  temps  pour  qu'ils 
obtiennent  satisfaction.  Pour  l'augmentation  des 
salaires,  on  discute  :  on  échange  des  vues  :  cela  est 
néanmoins  assez  rapide,  parce  que  les  ouvriers  sont 
assez  bien  organisés.   Les  employés,  moins  groupés, 
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mettent  |>l us  de  temps  à  irei  an  traitement  lap 

rieur.  Pour  les  fonctionnaires  enfin,  il  i.mi  une  loi,  si 
c'est  assez  dire  qu'il  faul  beaucoup  de  temps.  Il 
faut  même  tellement  qu'il  se  passe  poui 
,i  déjà  observé  pour  les  impôts.  Quand  l'augmentation 
est  réalisée,  il  est  trop  tard,  c'est  I  dire  nus  Is  rie 
commence  à  baisser.  Et  alors,  ils  courent  le  risque 
de  ne  jamais  rien  toucher. 

A  ce  propos,  il  convient  de  remarquer  en  passants 
quelles  difficultés  on  s'expose  quand  on  affaiblit  la 
monnaie.  Il  faut  sans  cesse  modifier  les  traitements 
des  fonctionnaires.  Le  budget  est  à  peu  près  impos- 
sible à  établir.  On  se  sauve  —  si  c'est  là  se  sauver  — 
avec  des  douzièmes  provisoires,  avec  des  comj> 
spéciaux,  avec  des  artifices  de  trésorerie,  toutes  me- 
sures qui  mettent  manifestement  le  désordre  dans  les 
finances.  Au  reste,  on  s'aperçoit  vite  que  l'inflation 
n'a  rien  arrangé;  au  contraire.  On  réduit  toutes 
dépenses,  et  les  fonctionnaires  sont  bien  mal  vécus  de 
demander  un  supplément  de  traitement. 

Enfin,  il  est  difficile,  quand  on  a  augmenté,  de 
baisser  les  salaires  et  les  appointements.  On  se  heurte 
à  de  nouvelles  difficultés.  D'autant  plus  que  la  baisse 
ne  correspond  à  rien,  puisqu'il  y  a  toujours  autant 
de  billets  en  circulation.  Et  si  la  hausse  recommence, 
et  elle  peut  recommencer,  on  retombe  dans  tou  tô- 
les difficultés  du  début. 

Reprenons  maintenant  avec  plus  de  soin  l'étude  du 
mécanisme  de  la  hausse  pour  le  commerce  et  l'indus- 
trie. 

Qu'on  veuille  bien  penser  d'abord  que  cette  étude 
serait  parfaitement  inutile  si  ce  livre  ne  s'adressait 
qu'à  ceux  qui  sont  mêlés  aux  affaires.  Ils  savent 
comment  les  choses  se  passent.  C'est  le  grand  public 
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qui,  malgré  les  apparences,  n'a  pas  l'air  de  se  rendre 
comple. 

Nous  allons  voir  comment  la  hausse  s'est  produite. 
Pour  le  commerce  et  l'industrie  autres  que  ceux  qui 
ont  en  vue  la  vente  ou  la  production  des  produits  du 
sol,  c'est  extrêmement  simple. 

Prenons  un  exemple.  La  série  des  architectes  de 
la  ville  de  Paris  pour  les  travaux  de  plomberie  stipule 
que  : 

Le  prix  total  des  travaux  comprend  : 

Celui  des  fournitures,  qu'il  y  a  lieu  d'augmenter 
de  25  %  pour  frais  généraux  : 

Celui  de  la  main-d'œuvre,  qu'il  faut  augmenter 
d'abord  de  5  %  pour  assurances.  Puis,  ce  prix  obtenu, 
il  faut  ajouteras  %  pour  frais  généraux. 

Enfin,  sur  le  total  ainsi  obtenu,  on  ajoute  10  % 
pour  bénéfices.  Le  calcul  de  l'entrepreneur  va  être 
simple. 

S'il  pave  deux  fois  plus  cher  ses  fournitures,  —  rv 
n'est  pas  lui  qui  fait  le  prix,  —  et  s'il  paie  doux  lois 
plus  cher  ses  ouvriers,  —  ce  n'est  encore  une  fois  pas 
lui  qui  fait  le  prix,  —  le  total  de  l'ensemble  va  être 
doublé,  évidemment.  Et  le  lo  "  ,,  de  bénéfices'  sera 
toujours  un  io  °n.  Mais,  portant  sur  une  somme 
double,  il  fera  deux  fois  plus  d'argent.  Mais  cette 
somme,  qui  est  double  de  celle  qu'il  percevait  avant. 
quand  il  veut  la  dépenser  pour  sa  nourriture,  pour 
ses  vêtements,  comme  tout  a  doublé,  est  exactement 
la  même  qu'avant,  au  regard  du  pouvoir  d'achat . 

Il  y  a  autre  chose.  Si  la  hausse  des  prix  persiste,  il 
va  de  toute  nécessité  falloir  que  l'entrepreneur  la  pré 
voie.  S'il  ne  le  faisait  pas,  (pie    se  passerait-il?  Une 
chose  simple  :  la    faillite.    Voyons     comment.  Sup- 
posons   que   cet    entrepreneur    ait  passé  un   marché 
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■<l<;  100.000  franos.  Dans  ces  100.000  francs,  H  \  .\ 
\).  [oo  francs  de  bénéfices  pour  lui  '-t  ni  .<«><>  francs  de 
dépenses  pour  lui.  matières,  ouvriers,  faux  frais.  Si  les 
|)ii\  haussent  entre  le  moment  où  il  a  commencé  les  tra- 
vaux el  celui  où  il  les  finira,  et  m  cette  hausse  esl  de 
25  %  par  hypothèse,  dans  quelle  situation  se  trou- 
vera l'entrepreneur,  les  travaux  finis?  Il  toucbi 
ioo.ooo  francs.  Mais  alors,  s'il  entreprend  un  nou- 
veau travail  identique  à  celui  qu'il  vient  d'achever, 
n'est  plus  91. ooo  francs  que  c  travail  vs  lui  coûter, 
mais  91.000  fr.,  plus  20  %,  c'est-à-dire  1  1  i.000  fr. 
Etcommeiln'a  reçu  que  100.000  fr.,  il  ne  pourra  pas 
l'aire  ce  nouveau  travail.  Il  ne  pourrait  le  faire  qu'en 
absorbant  son  bénéfice  d'abord,  et  en  empruntant 
ensuite.  Mais  on  ne  voit  pas  bien  ce  qu'il  pragne  à 
'une  telle  manière  de  faire.  On  voit  fort  bien  ce  qu'il 
y  perd.  Il  faudra  donc  que  l'entrepreneur  compte  les 
marchandises  non  à  leur  prix  d'achat,  mais  au  prix 
de  remplacement.  Et  comme  il  ne  connaît  pas  ce  prix 
de  remplacement,  le  métier  d'entrepreneur  devient 
plus  difficile  que  celui  de  génie  politique  :  dans  sa 
crainte  de  perdre,  l'entrepreneur  haussera  ses  prix  au 
petit  bonheur,  et  sans  doute  plus  qu'il  ne  faut.  Mais 
n'est-il  pas  excusable,  et  d'ailleurs  excusé  par  les  pertes 
qu'il  fait  quand  il  se  trompe  à  son  détriment  :}  Afin 
d'éviter  toute  discussion,  il  ne  travaillera  la  plupart 
du  temps  qu'à  la  série,  et  non  à  forfait  :  et  il  ne  sera* 
pas  sûr  de  s'en  tirer. 

-  Et  il  en  est  ainsi  de  toute  l'industrie  et  de  tout  le 
commerce.  Rien  n'était  plus  plaisant  que  ces  réflexions 
que  des  personnes  bien  intentionnées  faisaient  à  tout 
bout  de  champ,  sur  les  bénéfices  monstrueux  des  ven- 
deurs. .On  entendait  dire  :  voilà  des  gens  qui  ven- 
dent 3oo  francs  ce  qu'ils    avaient    acheté  100   francs 
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avant  la  guerre.  Mais,  bonnes  âmes,  outre  que  ce  cas 
était  rare,,  parce  que  les  stocks  n'ont  pas  duré  si  long- 
temps quand  le  marchand  vend  3oo  ce  qu'il  a  payé 
100  trois  ou  quatre  ans  avant,  oubliez-vous  qu'il  va  être 
obligé  de  payer  ce  même  objet,  pour  le  remplacer 
quand  le  premier  sera  vendu,  270  francs  environ!1  Kt 
s'il  vendait  100  francs,  comment  pourrait-il  l'acheter? 

Il  \  a  eu  mieux.  On  a  inventé  des  délits  de  spé- 
culation illicite,  qui  s'appliquent  parfaitement  au  cas 
qui  vient  d'être  exposé.  En  sorte  que  la  situation  du 
commerçant  et  celle  de  L'industriel  sont  rapidement 
devenues  intenables.  D'un  coté,  ils  risquaient  la  faillite, 
et  de  l'autre,  la  prison. 

Mais  il  faut  dire  que  les  prix  ont  haussé  beaucoup 
plus  qu'il  ne  l'aurait  fallu.  Pourquoi  :'  Parce  que 
la  hausse  attire  l'achat,  qui  la  produit  ensuite.  Ceci, 
mêlé  à  la  spéculation  naturelle,  a  porté  les  prix  à  un 
aiveau  excessif. 

Passons  maintenant  au  paysan,  ('/est  chez  lui 
qu'on  petit  le  mieux  se  rendre  compte  de  ce  qui  a  été 
si  souvent  répété  au  cours  de  ces  chapitres  :  à  sa\<>ii\ 
que  le  Prince  est  impuissant  quand  il  se  heurte  aux* 
Iréjugés,  aux  habitudes  de  (eus  les  hommes,  et  sur- 
But  de  ceux  qu'on  appelle  les  plus  grossiers.  Le 
paysan  a  sur  la  monnaie  un  sentiment  très  net.  liés 
ancien.  Et  son  sentiment  est  au  reste  parfaitement 
fondé.- Il  se  souvient  des  assignats.  Il  est  méfiant.  Il 
ne  considère  comme  ne  lui  appartenant  en  proj>rc  que 
ce  qu'il  voit,  que  ce  qu'il  touche.  Toutes  les  rêveries 
des  métaphysiciens  de  la  monnaie  le  laissent  indiffé- 
rent. Autrefois,  ou  lui  donnait  de  l'or  ou  de  l'argent 
en  échange  de  ses  denrées.  Maintenant,  on  lui  pro- 
pose avec  beaucoup  de  politesse  du  papier.  S'imagine- 
t-on  qu'il  va  prendre  le  change  si  facilement  ?  Qu'on 
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ne  se  Qatte  pasqu'après  une  dur*  m  de    labeur 

obstiné  il  accepterai  les  yeui  fermés,  un  m  de 

[lajiicc  comme  Bi  c'étail  <!<•  la  bonne  moni  inante 

al  trébuchante.  Au  mrplus,  lepapiei  étant  I  m- 

dani.  on   s'arrache  ses  produits.    Il  va  donc  1. 
ses  prix,  Et  \)\n>  il  \;i  sus*},  au  boul  de  peu  de  temps  i 
paver   plus   cher   ses   outils,    la    nourriture    de    - 
bêles,  les  réparations  de  sa  maison ,  En  fin  de  compte, 
il  veut  avoir  uu    bénéfice,  et  qu'j    i  t-M  d'injusti 
cela?  Et  quand  il  a  réalisé  ce  bénéfice,  il  n'a  devant 
lui  qu'un  pelit  tas  de  papier   bien  imprima    C<       ne 
le  satisfait   qu'à    demi.   iSous    Terrons   par   la   su 
néanmoins,  que  son   enrichissement    est   réel.  Parce 
qu'il  se  hâte  de  se  débarrasser  de  son  papier,  en  ache- 
tant des  terres  ;  et  que  ces  terres,  il  les  achète  sur  le 
pied  de  leur  valeur  locatif  e  oui,  elle,  n'a  pas  augmei 
puisque  c'est  un   revenu  (i\e.  11  va  donc  acheter  cette 
terre  au  tiers  de  sa  valeur  réelle,  puisqu'il  la  paie,  eu 
mauvaise  monnaie,  le  prix  ancien.   Là.  oui.  il  ^enri- 
chit, mais  parce  qu'il   lui  est  possible  d'acheter  avec 
son  argent  des  biens  qui    ont   perdu    les   deux    tier- 
ce leur  valeur.  Il  fait  un  gain,  à  cause  de  l'appauvris- 
sement   de   son   propriétaire.  On  en  verra  les  consé- 
quences. 

Il  reste  à  faire  plusieurs  remarques  au  sujet  des 
effets  de  l'inflation  sur  le  commerce  et  sur  l'industrie 
au  cours  de  ces  dernières  années. 

La  première  est  la  suivante  :  comme. àtoutmoment. 
les  besoins  fiscaux  de  l'État  variaient,  le  commerce  et 
l'industrie  étaient  à  la  merci  d'une  augmentation 
nouvelle  de  la  circulation,  donc  à  la  merci  d'un 
accroissement  des  moyens  d'achat,  et  donc  à  la 
merci  d'une  hausse  de  toutes  les  matières.  Les  calculs 
se   trouvaient  tous    faux,   plus  ou  moins,   et  en  tout 
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état  de  cause  très  incertains.  11  fallait  se  tenir  au  cou- 
rant de  la  situation  de  la  Banque  de  France,  d'élé- 
ments incliiiirablcs.  et  pins  encore,  connaître  Les 
intentions  d'un  gouvernement  en  désarroi.  Ceux  qui 
avaient  la  bonne  fortune  d'être  des  amis  de  gens 
en  place,  et  qui  savaient  par  avance  quelles  émissions 
allaient  être  faites,  jouaient  à  coup  sur.  11  leur  sulli- 
sail  d'acheter  des  marchandises  et  d'attendre  la 
hausse  qui  ne  pouvait  manquer  de  se  produire,  puis- 
que la  monnaie  augmentait  de  quantité.  Ces  com- 
merçants occasionnels  se  coin  raient  ainsi  de  la  perte. 
M. lis  tout  le  commerce  simple,  tous  ceux  qui  trans- 
formaient des  matières,  et  qui  les  revendaient  dans 
les  conditions  incertaines  que  Ton  sait,  étaient  les  vic- 
times désignées  d'un  revirement  de  la  situation. 

La  seconde  remarque  que  l'on  peut  faire  a  Irait  à 
certaines  industries,  qui  assurent  les  services  publics; 
comme  notamment,  les  entreprises  de  transport  en 
commun,  les  chemins  de  1er.  les  concessionnaires  de 
distribution  d'eau  ou  d'électricité  dans  les  \illcs.  Ces 
industries  étaient  tenues  par  des  contrats  avec  les 
villes  et  avec  l'Etat.  Kl  les  n'ont  pu  que  très  difficile- 
ment hausser  les  prix  de  vente  de  leurs  produits  ou 
de  leurs  transports.  Il  a  fallu  de  très  longues  disent 
sions.  il  a  fallu  lutter  contre  la  répugnance  naturelle 
des  usagers  à  paver  plus  cher.  Kt,  dans  un  temps  où 
l'on  ne  parlait  que  des  profits  excessifs  du  commerce, 
il  paraissait  scandaleux  que  la  Compagnie  des  Omni- 
bus augmentât  ses  tarifs,  que  les  chemins  de  1er  dou- 
blassent les  leurs.  Le  résultat  auquel  il  fallait  s'atten- 
dre et  qui  s'en  est  naturellement  suivi,  c'est  que  les 
Compagnies  concessionnaires,  payant  tout  trois  fois 
plus  cher,  et  ne  trouvant  toujours  que  les  mêmes 
recettes,  devaient  rapidement  être  en  dessous  de  leurs 


I  I    !  M     PROBLÈME    Dl    n     MOTOÀH 

affaires.  Même  quand   le   relèvement  des  tarifa  a  • 
autorisé,  il  a  été  insuffisant.  Et  alors  on   «i  découvert 
que  toutes  ces  industries  faisaient  de  lourdes  pert< 
L'Etat  ou  les  villes,  pour  éviter letu  déconfiture,  ont 

été  forcées  de  les  racheter.  Et,  comme  il  convient  en 
pareil  cas,  il  s'en  est  suivi  une  augmentation  des 
impôts.  Ce  qu'on  n'avait  pas  voulu  payer  d'un  coté. 
on  l'a  dû  payer  de  l'autre.  Mais  ce  qu'il  faut  seule- 
ment retenir  ici,  c'est  que  toutes  les  industries  qui 
n'ont  pas  assez  haussé  leurs  prix  se  sont  ruinées. 

Une  troisième  remarque  qui  s'impose  est  celle 
qu'on  peut  faire  en  examinant  les  bilans  de  nom- 
breuses sociétés  financières.  On  peut  assurer,  sans 
crainte  de  se  tromper,  qu'il  n'y  en  a  que  bien  peu, 
à  l'heure  actuelle,  qui  tiennent  debout.  Ils  sont  en 
équilibre,  à  cause  de  l'habitude  de  compter  en  numé- 
raire, c'est-à-dire,  en  somme,  en  valeurs  imaginaires. 
Mais,  dans  la  réalité  des  faits,  qu'observe-t-on  ? 

Voici,  par  exemple,  une  Société  dont  le  capital 
actions  est  de  10  millions  versé  avant  la  guerre.  C'est 
10  millions  en  or  quelle  a  reçu,  et  qui  sont  inscrits  à 
son  passif.  Supposons  qu'au  passif  encore,  elle  ait 
5  millions  de  réserves,  et  i  million  de  bénéfices  nets, 
avant  la  guerre.  Supposons  maintenant  qu'à  l'actif, 
avant  la  guerre,  elle  ait  5  millions  d'immobilisations, 
5  millions  de  marchandises  en  stock.  5  millions  de 
débiteurs  divers,  et  i  million  en  caisse. 

Le"  bilan  se  totalise  par  16  millions  d'un  côté  et 
16  millions  de  l'autre.  Les  bénéfices  nets  sont  de 
i  million,  pour  un  capital  de  io  millions,  soit 
io0/ 

Maintenant,  si  cette  société  faisait  son  bilan  con- 
formément aux  réalités,  elle  devrait  porter  son  capi- 
tal, au  passif  pour  3o  millions,  ses  réserves  pour  i5, 
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Ses  bénéfices  devraient  être  <le  3  millions.  Or,  on  re- 
marque que  les  bilans  portent  toujours  10  millions, 
les  réserves  5.  Mais  à  l'actif,  si  ses  immobilisations 
sont  portées  pour  ô  millions,  elles  sont  sous- 
estimées  aussi.  D'autre  part,  si  les  marchandises 
avaient  triplé,  c'est  l5  millions  qu'elle  devrait  avoir 
ii  stock*  [5  millions  en  débiteurs  divers  (à  cause  de 
marchandises),  et  3  millions  en  caisse.  Dans  ce  cas, 
Tactil  serait  maintenant  de  38  millions.  Or  son  passif. 
elle  le  laisse  à  i5  millions.  Qu'elle  porte  io  millions 
aux  réserves  :  elle  n'a  toujours  que  20  millions  au 
passif.  La  différence  entre  les  deux  comptes  actif  et 
passif  est  de  i3  millions.  Si  elle  distribue  des  bénéfices 
u\  à  ceux  d'avant-guerre —  égaux  numérairement 
—  elle  donnera  io  %  encore.  Mais  si  elle  voulait 
don  lier  des  bénéfices  réellement  égaux,  elle  devrait 
donner  3o  "()  sur  le  nominal  de  ses  litres.  Si  elle  ne. 
le  fait  pas,  c'est,  ou  bien  qu'elle  ne  fait  pas  d'aussi 
bonnes  affaires  qu'en  ioi3,  ou  bien  que  le  bilan  est 
faux.  Et  comme  on  ne  peut  raisonnablement  sup- 
poser que  tous  les  bilans  sont  truqués  à  ce  point,  il 
faut  admettre  que  les  industries  n'ont  pas  en  somme 
réalisé  des  bénéfices  si  extravagants,  que  bien  mieux, 
elles  n'ont  pas  même  réalisé  le  bénéfice  d'avant-guerre, 
le  bénéfice  actuel,  pour  être  égal,  devant  être  triple. 
On  saisit  l'occasion  de  parler  ici  de  ce  qui  se  pas&c 
en  Allemagne.  En  Allemagne,  dit-on.  les  société 
donnent  des  dividendes  de  \o  à  8o  %.  Quelle  pros- 
périté !  s'écrie-t-on  de  toutes  parts.  Eh  oui,  eu  ce  sens 
tpieces  bénéfices  de  !\o  ou  plutôt  de  8o  %  montrent 
que  les  industries  allemandes  font  les  mêmes  béné- 
fices qu'avant.  En  effet,  les  prix  ont  haussé  en  Alle- 
magne à  peu  près  ^au  décuple,  souvent  plus  II  e>t 
dons  normal  que  là  où  une  Société  donnait  'i  ou  N 
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clic  donne  maintenant  jo  00  80  %  sur  le  Dominai. 
Car  enfin,  io  ou  80  %  sont  parfaitement  équivalents, 
en  monnaie  actuelle  allemande,  i  \  ou  8  %  avant  la 
guerre.  Mais  si  les  sociétés  allemandes  donnaient 
maintenant  10  ou  20  %,cel.i  indiquerait  un  marasme 
effrayant. 

On  observeainsi  en  France  que  ce  qu'on  ;j  supposé 
qui  devait  se  produire  en  raison,  et  qui  est  que  If- 
prix  ne  haussent  pas  longtemps  dans  la  proportion 
où  la  monnaie  a  baissé  de  valeur,  est  exact.  Et  le 
résultat  en  est  que  l'industrie  et  le  commerce  \onl 
peu  à  peu,  et  déjà  pendant  la  hausse,  subir  des  pertes. 
Ces  pertes  seront  néanmoins  souvent  compensées,  et 
au  delà,  par  l'extension  des  affaires. 

Une  quatrième  remarque  vient  à  l'esprit.  Car, 
diront  certains,  s'il  est  entendu  que  la  monnaie  étant 
en  quantité  trois  fois  plus  grande  qu'il  ne  faut,  les 
prix  doivent  au  moins  tripler,  comment  se  fait-il  que 
le  commerce  ne  puisse  soutenir  ces  hauts  prix, 
puisqu'en  tout  état  de  cause,  les  billets  en  circulation 
n'ont  pas  diminué  de  nombre.  Puisque,  même  en 
admettant  que  les  rentiers  sont  ruinés  et  n'achètent 
plus,  leur  argent  est  passé  entre  les  mains  d'autres 
personnes  qui,  elles,  vont  pouvoir  dépenser  ce  que  les 
rentiers  dépensaient  auparavant. 

La  réponse  n'est  pas  difficile.  D'abord,  les  prix 
étaient  beaucoup  plus  forts  que  ne  le  commandaient 
les  émissions.  Ensuite,  les  richesses  sont  passées  entre 
les  mains  des  paysans,  qui  ne  les  dépensent  qu'en 
achats  immobiliers,  et  dont  on  n'a  jamais  entendu  dire 
qu'ils  fissent  marcher  le  commerce.  Ensuite,  entre  les 
mains  d'enrichis  rapides  qui  en  font  le  plus  absurde 
usage.  Enfin  et  surtout  entre  les  mains  des  étran- 
gers, qui  les  ont  transformés  et  emportés  chez  eux. 
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Il    \     a  plus.     La     France    est     la     France,    et    le 
Dombre  des  rentiers  \  esl  très  considérable.  Personne 
n'ignore  qu'avant  la  guerre,  notre  balance    du   com- 
merce  était  déficitaire,    et  que    nous    ne    soutenions 
notre  change  que    parce   que  nous    avions   prêté  des 
capitaux  très  abondants  en  dehors.    Beaucoup  de  ces 
capitaux  sont  perdus,  d'une  part  ;  d'autre  part,  quand 
on  ruine  les  rentiers,  on  ruine  la     meilleure  partie  de 
la  France,  et  il  s'ensuit  une  inquiétude,  un    malaise 
qui  n'est  pas  propre  à  favoriser  l'essor  du  commerce. 
D'ailleurs,  il  faut  se  souvenir  que    l'argent  n'est  pas 
une  grande  partie  de  la  richesse  d'un  pays.  Il  compte 
I  peine  pour  3  %  de  la   fortune    totale.  Ce  qui    fait 
que  le  commerce  s'accroît,  c'est   beaucoup  moins  la 
masse  d'argent  dont  on  dispose,  que    la    rapidité    de 
circulation  de  cette  masse.  Et,  à  vrai  dire,   cette    cir- 
culation n'est  rapide  que  quand  la    confiance    règne. 
Si  elle  est  ébranlée  personne  n'ose  plus  rien  aventurer. 
chacun  s'attache  à  sa  richesse  stérile.  Quelle  que  soit 
l'abondance  de  l'argent,  s'il  ne  circule  pas,    c'est    un 
peu  comme  s'il   n'existait    pas.    L'inflation    fiduciaire 
en  apportant  l'incertitude  sur  la  valeur  de   cet   argent, 
a  amené  la  paralysie  ;  le  mouvement   est   arrêté.    Et 
c'est    ce   qui    explique    que,    quoique     les   moyens 
de  paiement  soient  presque  aussi  abondants  qu'avant, 
le  commerce  ne  peut    cependant    soutenir    les    hauts 
prix. 

Cette  réflexion  amène  à  penser  que  des  émissions 
nouvelles  seraient  absolument  inopérantes,  La  valeur 
du  billet  changerait  encore  une  fois.  La  confiance 
serait  encore  une  fois  diminuée.  Et  aucune  circula- 
tion ne  serait  plus  intense  qu'elle  n'est  ;  au  con- 
traire. 
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On  pense  bien  que,  si  les  vendeurs  ont  tenté  de  se 
dédommager,  les  rentiers,  qui  ont  été  plus  long 
s'apercevoir  de  la  spoliation  dont  ils  étaient  victimes, 
ont  néanmoins  au  bout  d'un  certain  temps  cherché  à 
réagir  Non  pas  tous  les  rentiers,  car  beaucoup  étaient 
absolument  incapables  de  se  défendre,  soit  par  igno- 
rance, soit  par  impossibilité  de  le  faire. 

Nous  allons  voir  que  ce  sont  encore  une  fois  tous 
ceux -qui  sont  les  plus  confiants,  les  plus  honnêb 
ceux  sur  lesquels  on  agit  le  plus  facilement,  à  cause 
de  leur  bonnêteté  même,  par  des  arguments  senti- 
mentaux, ceux  vis-à-vis  desquels  on  a  toujours  impu- 
demment abusé  des  mensonges  les  plus  odieux,  nous 
allons  voir  que  ce  sont  ceux-là  quisont  dans  l'impuis- 
sance absolue  de  se  dédommager.  Au  vrai,  ils  n'y 
songent  même  pas  ;  et  ils  ont  été  si  savamment 
endoctrinés  et  dupés,  qu'ils  ne  sont  pas  loin  de 
regarder  comme  de  mauvais  citoyens  ceux  qui  leur 
exposent  la  vérité.  Ensuite,  quand  ils  le  sauraient, 
ils  n'auraient  que  l'avantage  —  si  c'est  là  un  avantage 
—  de  connaître  leur  ruine  sans  pouvoir  y  porter 
remède. 

Parmi  les  créanciers   à   cause   d'argent,   il   en   est 
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d'autres  qui  sont  beaucoup  moins  des  rentiers  véri- 
tables, éloignés  des  affaires,  que  des  travailleurs 
d'une  certaine  sorte  :  ce  sont  les  capitalistes.  Ceux- 
là,  plus  avertis  que  les  autres,  vont  beaucoup  plus 
facilement  tenter  de  se  dédommager  de  la  perte  que 
leur  fait  subir  la  baisse  de  la  valeur  de  l'argent.  Ils 
ont  à  leur  disposition  un  moyen  renouvelé  de  Law, 
et  qui  consiste  à  acheter  des  titres,  qui  ne  sont  en 
somme  que  des  représentations  de  marchandises.  Ces 
titres  devaient  naturellement  hausser  dans  la  propor- 
tion où  les  marchandises  le  faisaient,  Et  il  s'est,  en 
effet,  produit  pendant  toute  l'année  [920,  une  véri- 
table fuite  devant  le  papier. 

\insi,  ceux  qui  avaient  des  capitaux  disponibles,  ou 
qui  étaient  assez  avertis  pour  se  défaire  de  leurs  valeurs 
à  revenu  fixe,  se  sont  trouvés  avoir  à  leur  disposi- 
tion plusieurs  moyens  d'éviter  la  perte  sur  le  billet. 

Ils  pouvaient  :  ou  bien  acheter  des   marchandises; 

ou  acheter  des  actions  françaises  ; 

ou  acheter  des  valeurs  étrangères  cotées  en  monnaie 
saine,  soit  des  actions,  soit  des  obligations. 

Le  premier  moyen  est  le  moins  aisé.  Il  faut  dis- 
poser d'entrepôts,  il  faut  s'y  connaître,  il  faut  compter 
sur  de  nombreuses  difficultés. 

Le  second  moyen  est  de  beaucoup  le  plus  simple. 
Sun  efficacité  est  très  réelle.  Il  est  bien  évident  que 
si  une  marchandise  fabriquée  par  une  société  hausse 
dans  la  proportion  même  où  le  billet  se  déprécie,  les 
bénéfices,  en  valeur  numéraire  de  cette  société,  vont 
être  triples,  lu  le  cours  du  titre  va  vraisemblablement 
tripler. 

Le  troisième  moyen  est  aussi  très  simple,  mais  un 
peu  plus  difficile  à  réaliser.  Car  il  va  de  soi  que  le^ 
titres  étrangers  sont    en    nombre     moindre    que    les 
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français,  et* qu'ils  sont  moins  connus.  Mais  L'efficacité 
de  ce  moyen  esl  encore  évidente,  Si  notre  monnaie 
s.-  déprécie,  et  que  notre  commerce  nes'ao  i  ; 

en  étendue,  le  change  sers  contre    non-,  et,    la  spé 
filiation  aidant,  il  sera  contre  nous  a*  peu  près  dans  la 
mesure  ou    la  monnaie  esl  déprécia       On    verra 
qu'il   faut    entendre    par   là,    dans    le    chapitre    dn 
change.)  Par  conséquent  acheter  un    fifre    américain 
par  exemple,  c'est  ne  plus  subir  la  perte  Bur    L'argent 
français,  puisqu'il  est  coté  on    argent    américain.    El 
alors,  si  le  cours  de  ces  titres  reste  le  même   dans  \o 
pays  d'origine,  il  sera  rapidement  triple,  quand  il  a 
transformé  en  monnaie  française. 

Le  premier  souci  des  capitalistes  a  donc  été  de  se 
débarrasser  de  tous  les  titres  à  revenu  fixe  pour 
acquérir  des  valeurs  étrangère^. 

Mais  aussitôt  que  ce  mouvement  a  commencé,  et 
(pi?  la  hausse  a  été  substantielle,  la  spéculation  s'est 
déelerrehée.  Ce  qui  était  naturel.  Tout  le  monde  s'est 
précipité  sur  les  titres  de  cette  nature  ;  et  bientôt  la 
demande  de  ces  actions  a  été  telle  qu'une  seconde 
hausse  qui  ne  correspondait  plus  le  moins  du  monde 
à  l'augmentai  ion  de  dividende,  s'est  produite.  La 
règle  du  jeu  est  bien  connue,  et  ceux  qui  paraissaient 
le  moins  qualifiés  pour  la  connaître  l'ont  immédia- 
tement comprise.  On  achète  pour  revendre  ;  on  ne  se 
préoccupe  pas  du  tout  du  titre  en  lui-même.  On 
joue  aussi  bien  sur  du  poisson  mort  que  sur  de 
l'acier  ou  de  la  fonte.  Chacun  se  dit:  je  trouverai 
quelqu'un  quijm'achètera  plus  cher  mon  titre  que  je 
ne  l'ai  acheté  moi-même.  Et  ce  quelqu'un  à  son  tour 
tient  le  même  raisonnement.  De  sorte  qu'au  bout  de 
peu  de  temps,  la  hausse  devient  très  supérieure  à  ce 
qu'elle  devrait  être. 
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La  môme  opération  a  été  naturellement  laite  sur  les 
valeurs  dites  «  à  change  »  qui  mil  été  rapidement 
portées  à  unniveau  assez.  Impressionnant. 

Enfin,  pour    les    propriétaires,    ils    ont    loné    en 

meublé,  sans  bail,  quand  ils  oui    pu  le  faire. 

Ce  «  boom  »  de  1920  appelle  plusieurs  réflexions. 

i°  Il  était  Inévitable.  La  raison  pour  laquelle  il  a 
commencé  était  parfaitement  valable  et  sérieuse. 
Acheter  du  litre,  c'était  acheter  des  marchandises  qui 
haussent  normalement  dans  la  proportion  où  la 
monnaie  baisse  de  valeur.  Si  la  spéculation  est  ensuite 
survenue  et  a  tout  faussé,  il  faut  encore  reconnaître 
qu'il  était  inévitable  qu'elle  se  produisit.  Des  citoyens 
vertueux,  et  qui  se  croient  sages,  s'indignent  de  ce 
que  cette  folie  se  soit  emparée  de  beaucoup.  Ils  re- 
prennent pour  leur  compte  les  argumente  du  Chan- 
celier d'Aguesseau.  En  cela,  ils  n'ont  pas  tort;  ces 
arguments  sont  toujours  bons.  Mais  que  prouvent- 
ils?  Ils  prouvent,  et  surabondamment,  que,  lorsqu'on 
en  vient  dans  un  pays  à  fabriquer  du  papier-monnaie, 
on  forée  pour  ainsi  dire  les  gens  à  spéculer.  Non  seu- 
lement on  ne  peut  réprimer  la  spéculation,  pour  ce 
quelle  est  de  la  nature  de  la  chose,  mais  encore  on 
ne  voil  pas  même  pour  quelles  raisons  on  la  répri- 
merait, à  supposer  que  la  répression  lut  possible. 
Comment  ?  Yoiei  un  Etal  qui,  en  dépréciant  la 
monnaie,  ruine  les  particuliers,  ce  qui  n'est  pas  une 
action  1res  honnête  à  première  \ue,  et  qui  ne  veut 
pas  qu'ils  essaient  de  se  dédommager,  et  qui  donne 
des  leçons  de  morale.  Ce  serai!  plaisant,  h  ee  n'était 
triste.  Voici  un  Etal  qui  rend  la  vie  impossible  à 
beaucoup  de  nationaux,  et  qui  >  indigne  dece  que  les 
capitaux  sortent  d'un  pays  <>ù  on  les   subtilise,  où  on 
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[i  a  Lraque,   où   od   les    fait    dispai attre.    Il 
encore  une  fois  ici  ce  qui  .1  été   marqué  au    lujel    da 
commerce  :  d'un  côté,  le  Pjince  fail  loul  ce  qu'il  faul 
pour  ruiner  le   comm<  rce  el   l'industrie  ;   de  I  aul 
il  exhorte  avec  beaucoup  d'éloqueno  les  national 
travailler,  [ci,  lé  Prince  fail  tout  pour  que   la    spé< 
lation  la  plus  effrénée  se  produise,  el  quand  ce  résultai 
inévitablcc^i   obtenu,  il   crie    au   scandale,    | 
des  décrets  Inapplicables,  el  inonde  !<•   pays    d'adju 
rations  patriotiques.    C'esl    pousser  L'impudence    un 
peu  loin. 

Pour  montrer  que  cette  spéculation  était  inévitable, 
il  suffit  de  se  souvenir  que  ce  qui  a  ami  né  cetti 
spéculation,  c'est  le  désir  d'acheter  des  représentations 
de  marchandises,  dont  la  hausse  pn>\  ienl  de  la  bai 
de  la  valeur  du  signe  monétaire.  Ln  spéculation  ^ui 
marchandises  et  la  spéculation  sur  le  titre  ont 
marché  de  pair,  bien  que,  encore  une  fois,  un  titre 
ne  soit  qu'une  espérance,  et  non  une  chose.  Mais 
il  y  a  beaucoup  d'inconnues  dans  la  valeur  d'un  titre? 
Toutes  ces  inconnues  sont  le  fondement  des  plus 
fortes  espérances,  celles  qui  sont  de  pure  foi.  celles 
qui  ne  reposent  sur  rien.  Espérer,  c'est  envisager 
l'avenir,  envisager  l'avenir,  c'est  spéculer.  Et  lors- 
qu'il n'y  a  plus  dans  un  pays  que  des  espérances,  et 
non  des  réalités,  commentéviter  que  tous  les  hommes 
n'aient  les  veux  fixés  sur  l'avenir  et  ne  spéculent  à 
l'envi  ? 

2°  Il  était  non  moins  inévitable  que  la  situation  se 
retournât,  et  que  la  hausse  s'arrêtât  brusquement.  Il 
vient  un  temps  où  les  acheteurs,  qui  comptent  sur 
d'autres  acheteurs  pour  se  débarrasser  d'un  titre  dont 
ils  sentent  le  peu  de  valeur  en  soi,  ne  trouvent  plus 
personne  devant  eux.  La  méfiance  fait  son  entrée   en 
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scène,  et  il  s'ensuit  uni-  baisse  qui  prend  des  allures 
de  catastrophe.  Baisse  qui  est  rapidement  poussée 
beaucoup  plus  loin  qu'il  ne  le  faudrait,  parce 
qu'elle  est  à  ce  moment  fouaillée  par  la  spécula- 
tion à  la  baisse.  C'est  précisément  ce  qu'il  y  a  de  si 
dangereux  dans  le  papier.  C'est  que  le  papier 
n*esl  rien  par  lui  même.  Il  ne  se  soutient  que  par 
des  éléments  psychologiques  qui  varient  à  l'infini. 
On  passe  brusquement  d'un  excès  de  confiance  à 
un  excès  de  méfiance.  Ni  l'un  ni  l'autre  ne  sont 
fondés. 

3°  Il  faut  bien  remarquer  que  ce  sont  toujours  les 
mêmes  qui  perdent.  Le  sentiment  public  est  assez 
lent  à  se  modifier.  Et  le  grand  public  n'est  comme 
toujours  venu  acheter  que  quand  la  hausse  était  pies 
que  terminée.  Ce  grand  public  ne  spécule  que  peu. 
Il  met  des  titres  en  portefeuille,  et  2  mois  après,  il  a 
perdu  la  moitié  de  sa  loi  tune.  Mais  les  professionnels 
de  la  spéculation,  ceux  qui  sont  près  des  affaires, 
s'ils  laissent  eux  aussi  des  plumes  dans  ces  mouve- 
ments brusques  de  la  cote,  s'en  retirent  en  général  à 
temps,  et  gagnent  aussi  bien  à  la  hausse  qu'à  ki 
baisse.  Les  étrangers,  en  particulier,  font  les  plus 
grands  bénéfices  dans  les  deux  cas. 

i°  Dt^s  fortunes  se  sont  laites  en  peu  de  temps  :  ces 
fortunes  trop  rapidement  faites  sont  entre  des  mains 
inhabiles  à  les  gérer. 

5°  La  moralité  publique  diminue. 

6°  Le  crédit  s'effondre. 

70  Une  dernière  remarque  aura  trait  au  sort  de  ceux 
qui  pouvaient  spéculer  et  qui  ne  l'ont  pas  fait.  Les 
français  qui  ont  du  bon  sens  —  et  ils  sont  légion  — 
regardent  la  Bourse  avec  crainte.  Ils  n'ont  pas  tort. 
Mais  la  conséquence  la  plus  inattendue,  c'est  que 
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personnes  prudentes  el  honnêtes  sont  les  |>lu>  ruin< 
de  toutes.  \u    moins  ceux  qui  onl   acheb 
et  (]ui  les  onl  revendus  â  temps,  ou  ceux  qui  onl 
général  spéculé,  ou  cherché  des  placements  en  rej 
sentation  de  marchandises,  onl  ils  risqué  d 
ou  du  moins  de  nepas  perdre.  Mais  ceux  qui  se  sont 
abstenus  de  ces  opérations,  qui  onl  fait  des  placements 
considérés    comme  absolument  sûrs,    ceux  la    sont 
définitivement  et  abondamment  spoliés.  Qs  onl   I 
évité  les  incertitudes  ;  bien  mieux,  ils   onl  uni 
tude  absolue,  qui   est  d'avoir  perdu.    Et, en  effet,*  ai 
ils  n'ont  eux  aussi  que  des  papiers,  que  des  espérai] 
et  non  des  eboses  ;  el  si  leur  revenu  est  resté  le  mêmi 
et  par  hasard,  leur  capital,  ce  revenu  et  ce  capital 
sont  jamais  chiffrés  qu'en  mauvaise  monnaie,  qui   u< 
vaut  que  le  i/3  de  celle  qu'ils  ont  donnée. 

Pour  résumer  tout  ce  qui  s'est  passé  pour  les 
capitalistes  en  1920,  on  peut  dire,  comme  pour  Je 
commerce,  qu'ils  ont  pu  se  dédommager  pendant 
un  temps.  Que  ce  temps  n'a  pas  duré.  Qu'il  est 
probable  qu'ils  ont  en  définitive  plus  perdu  que 
gagné.  Et  que  les  gains  n'ont  été  que  pour  les 
étrangers,  ou  pour  ceux  qui  sont  des  spéculateurs 
purs. 

Mais  à  côté  de  ces  rentiers  qui  sont  plutôt  des  tra- 
vailleurs que  des  rentiers  au  sens  strict  du  mot,  il  y 
a  ceux  qui  ne  spéculent  point,  qui  se  tiennent  éloignés 
de  la  Bourse,  ceux  qui  prennent  des  valeurs  de 
père  de  famille.  Ce  sont  ceux-là  auxquels  on  faisait 
allusion  en  commençant,  ceux  qui  composent  la 
partie  la  plus  saine  de  la  nation,  la  plus  nombreuse, 
celle  qui  devrait  être  le  plus  protégée   par    les  lois,  à 
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cause  de  sa  faiblesse,  el  à  cause  des  ressources 
immenses  qu'elle  met  à  la  disposition  fie   l'Etat.    Eh 

bien,  ceux-là  sont  encore  plus  ruinés  que  les  autres. 
Ils  ont  continué  à  loucher  le  même  revenu,  et  leurs 
dépenses  ont  été  portées  au  triple.  Ils  ont  continué 
à  recevoir  des  francs  qui  valent  trente  centimes, 
comme  s'ils  en  valaient  cent,  alors  que  les  marchands, 
el  très  justement,  ne  prenaient  le  franc  que  pour  sa 
valeur  réelle.  Il  n'est  pas  nécessaire  de  faire  des 
enquêtes  liés  nombreuses  ni  1res  approfondies  pour 
Bavoir  combien  de  familles  se  sont  trouvées,  du  fait 
de  la  dépréciation  de  l'argent,  dépossédées,  et  dans 
L'impossibilité  de  subsister  comme  elles  le  faisaient 
auparavant.  Et  ces  familles  avaient  un  patrimoine 
composé  des  éléments  les  plus  solides,  les  plus 
profitables  à  l'Etat.  Propriétaires  de  maisons,  créan- 
ciers hypothécaires,  rentiers  sur  l'Etat,  veuves, 
mineurs  contraints  de  prendre  des  valeurs  spécifiées, 
femmes  mariées  sous  le  régime  dotal,  vieillards 
pensionnés,  petits  et  grands  épargnants,  \<>ilà  ceux 
qui  sont  définitivement  ruinés. 

Il  reste  sans  doute  qu'on  a  donné  la  possibilité  à 
ces  rentiers  de  faire  des  placements  plus  rémunéra- 
teurs. Il  y  a  eu  nombre  d'émissions  qui  promettent 
(>  et  même  7  %  de  revenu.  Mais  comment  ceux-là  en 
profiteraient-ils  .:)  Il  leur  faudrait  vendre  leurs  titr< 
et  à  un  prix  très  inférieur  à  celui  auquel  ils  ont 
acheté,  pour  ce  que  précisément  le  taux  de  l'intérêt 
a  augmenté.  Capitalisés  à  6  "„.  on  voit  ce  que 
valent  des  titres  qui    rapportent  •>.(')<>.  nu  .'>.  ou  '1  %. 

El  si  l'on  ajoute  à  cela  que  ce  sont  ces  mêmes 
rentiers  à  qui  les  grandes  banques  ont  fait  souscrire 
des  valeurs  russes,  autrichiennes  et  autres,  il  est 
facile  de  se  rendre  compte  de  leur  situation. 
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Enfin,  ces  promesses  de  6  el  7  ",,  (l«-  revenu,  .1 
supposer  que  certains,  .i\<-<  les  huit-  <!<•  leur  travail, 
ou  à  cause  de  remboursements  aienl  pu  en  prendre, 
que  vaudront-elles  dans  peu  de  temps 

Un  exemple  fera  voir  quelle  est    U    situation    véri 
table  de  ces  malheureux  : 

Supposons  qu'un  portefeuille  ait  été  constitué  de 
la  manière  suivante  : 

\  aleur   1913  : 

1 5.ooo  fr.   rente,  3  % \-<>.<><»>  IV. 

Ooo  obligations  chemins  français   3%.      .  .000     » 

55o  obligations    industrielle-,    '1  ",,.      .      .  2C9.000      » 

985.OOO      * 

Revenu  total  ;   35. 000  francs.. 

(Le  type  d'obligations  de  chemins  de  fer  considéré 

ici  est  le  3   %  Est  anciennes.   Celui  des    obligations 
industrielles  est  l'Union    des   Gaz,  4%-   Il  est    bien 
entendu  que  cettecomposilion  de  portefeuille  esl    t 
schématique.  Mais  elle  vaut  pour  la  démonstration.) 
Supposons  qu'il  faille  vendre  ce  portefeuille. 

Valeur  1921  : 

290.000  fr. 

.     .      .     , i83.ooo     » 

"  .      .     .      .        198. ooo     » 

67  1  .000     » 
Pievenu  total  :   35. 000  francs. 

.  La  perte  sur  le  capital  est  de  3o6.ooo  francs,  en 
numéraire  ;  c'est-à-dire  de  plus  de  i/3.  Mais  encore 
une  fois,  les  67 1 .000  francs  sont  des  francs  dépréciés. 
On  le  sentira  bien  si  on  les   transforme  en   monnaies 
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étrangères  saines,  si  l'on  s'expatrie.  On  le  sentira 
bien  si  l'on  veut  acheter  des  marchandises  en  France. 
El  quant  au  revenu,  qui  semble  être  resté  le  même, 
il  est  en  réalité  inférieur  des  a  .'>.  puisque  ce  qui 
coûtait  i  coûte  main  tenant  3.  Avec  o 5. ooo  francs  par 
an,  en  [921,  on  ne  peut  vivre  que  sur  le  pied  où  on 
aurait  vécu  ayant  la  guerre  avec  le  tiers,  soit  11.760 
francs  environ.  Pour  quele  détenteur  dç  ce  portefeuille 
n'ait  pas  subi  de  perte  sur  son  revenu,  il  faudrait 
maintenant  qu'il  ait  co5.ooo  francs  actuels  de  revenu, 
l'ouï-  mesurer  cette  perte,  on  peut  encore  prendre 
l'exemple  suivant  :  si  le  détenteur  de  ce  portefeuille 
l'avait  venduen  191  '1,  i!  aurait  eu  en  chiffres  ronds 
1  million.  Achetant  du  dollar  à  5,25,  il  aurait  et] 
190.000  dollars  environ,  achetant  aujourd'hui  des 
francs,  il  aurait  (le  dollar  à  1  \  francs)  2.G60.000  francs 
environ  avec  lesquels  il  pourrait  acheter  des  maisons 
qui  n'auraient  pas  augmenté  de  valeur.  Sans  rien 
faire,  il  aurait  triplé  sa  fortune. 

Il  ne  servirait  de  rien  de  dire  que  cette  perte  n'est 
pas  définitive.  Pour  le  moment,  il  suffit  de  reconnaître 
(| d'elle  existe.  On  discutera  ensuite  le  point  de 
savoir  si  la  perte  est  définitive  ou  non.  On  verra 
aussi  si  la  ruine  des  rentiers  est  bonne  ou  mauvaise 
au  regard  de  l'intérêt  de  l'Etat,  et  encore  quel  est 
son  eflfet  au  regard  de  la  vie  économique.  Mais  la 
seule  chose  que  l'on  avait  en  vue  dans  ce  chapitre 
était  de  savoir  si  le  rentier  avait  pu  se  dédommager  de 
la  perte,  et,   sinon,  quelle  était  cette  perte. 
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On  ne  reviendra  pas  ici  sur  les  questions  qui    pnl 

été  traitées  en  général  dans  la  seconde  partie.  Tout 
ce  qui  touche  à  la  situation  du  Prince  vis-à  vis  dea 
nationaux  ne  sera    pas  étudié  en    détail.    La  matière 

est  trop  vaste  pour  trouver  place  dans  cet  ouvrage. 
Il  suffira  de  dire  que  l'observation  montro  que  1^ 
Souverain  n'a  pas  pu  augmenter  les  impôts  dans  la 
proportion  où  la  monnaie  avait  baissé  de  valeur,  que 
les  monopoles  anciens  et  nouveaux  ont  moins  rap- 
porté qu'ils  n'ont  coûté,  que  les  nouveaux  impôts 
enfin  n'ont  pas  donné  ce  qu'on  attendait  d'eux. 

Mais,  d'une  manière  grossière,  il  faut  bien  dire 
quelques  mots  de  la  situation  financière.  Cela  fait,  on 
jettera  un  coup  d'œil  sur  limage  que  présente  aujour- 
d'hui la  vie  économique,  et  l'ordre  social  en  France. 

Première  section.  —  La  situation  financière. 

Si  la  situation  financière  est  grave,  elle  ne  fait 
que  rendre  plus  inextricables  les  difficultés  au 
milieu  desquelles  nous  nous  débattons.  Mais  elle 
n'explique,  ou  ne  conditionne  en  aucune  manière 
les  conséquences  que  nous  avons  examinées,  et  qui- 
découlent  de   la    dépréciation  de  notre  monnaie.    Il 
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f nu t  cependanl  en  parler  ici,  povr  ce  que  l'altération 
des  monnaies  a  pour  origine  des  difficultés  finan- 
cières :  el  pour  ce  que,  par  suite,  tout  ce  qu'où 
ppurra  dire  pour  légitimer  de  nouvelles  ('missions,  no 
pourra  tendre  qu'à  faire  accepter  que  l'augmentation 
de  la  circulation  aura  pour  cause  finale  le  soula- 
gement de  la  trésorerie  ou  des  finances  de  L'Etat,  et 
bon  pas  l'enrichissement  du  pays. 

Hue  faut  pas  qu'il  \  ait  d'obscurités  en  cette  matière. 
H  n'est  pas  admissible  qu'on  dise  :  l'inflation  fidu- 
ciaire est  un  bien,  parce  qu'elle  stimule  le  commerce. 
Laseulechosc  qu'on  pourrait  à  la  rigueur  concevoir, 
ce  serait  qu'on  avance  que  l'inflation  est  un  mal  sans 
doute,  mais  un  mal  nécessaire,  étant  donnée  la  situa- 
tion de  trésorerie  et  la  situation  financière  de  l'Etal 
français. 

On  sait  bien  que  les  partisans  démissions  nou- 
velles, ou  ceux  qui  ne  veulent  pas  admettre  que  la 
situation  présente  n'est  si  grave  qu'à  cause  de  la 
dépréciation  de  notre  monnaie,  l'ont  des  raisonne- 
ments assez  spécieux  pour  prétendre  que  l'inflation 
n'est  pas  si  dangereuse,  qu'elle  est  même  salutaire, 
pour  la  vigueur  el  la  bonne  marche  du  commerce  et 
de  l'industrie. 

Ils  disent  :  si  l'Étal  fabrique  du  papier,  il  aura 
des  moyens  de  paiement.  Kl  connue  on  sait,  bien 
que  la  crise  actuelle  est  due  pour  une  très  large  part 
à  la  cessation  des  achats  de  l'Etat,  cette  crise  cessera 
du  jour  où  L'Etat  achètera  ;  et  l'Etat  achètera  du 
joui- où  il  aura  de  l'argent.  Donc,  le  commerce  el 
['industrie  redeviendront  prospères.  Ils  disent  aussi  : 
tEtat  a  poussé  tous  les  industriels  à  produire,  afin 
que  la  reconstitution  des  régions  libérées  puisse  se 
faire  rapidement.     Maintenant    qu'ils   ont    fabriqué, 
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personne  ne  leur  achète.  Il-  disent  i 
que  l'industrie  marchera,  poui   I  Etat,    lea    ouvriei 
les  employés,  étant   payés,    dépenseront,  et    I 
circulera   à  Qouveau.  Par  suite,  émettre  du   ; 
c'-esl  amener  L'enrichissement  de  tout  l'Etat. 

Ce    raisonnement  e>i    magnifique,   rai    Le    papier. 
Dans  la  réalité,  il  se  passera  tout  autre  chose.  I) 
le  billet  sera  encore  plus  déprécié,  puisqu'il  sera  plus 
abondant.  Les  prix  hausseront  donc.   Cela   ue   sérail 
pas  nécessairement  exact,  si  le  commerce  et   l'ind 
trie  n'avaient  en  face   d'eux  que   le>   particuliers.    Caj 
alors,   n'ayant    que    des  acheteurs    dont    les    m 
sont  limités,  pour  acquérir  Leurs  marchandises,  il 
pourrait  que  les  prix  ne  haussent  pas.    Mais   alors  le 
commerce  et  l'industrie  n'en  seraient  pas   augmei 
en  étendue,  puisqu'ils  ne  gagneraient  pas  assez.   Mais 
il  est  nécessaire  que  les  prix  haussent  dans  la   n 
où  le  billet  se  déprécie,  quand  précisément  les  ven  - 
deurs  ont  en  face  d'eux  le  créateur  du  billet,  qui    en 
fabrique  autant  qu'il  veut,  et  qui  en    fabriquera  ass 
pour  que  les  prix  haussent,  et  que  la  production   - 
stimulée.   Et  si  les  prix    haussent,  il    s'ensuivra  une 
nouvelle  difficulté  dévie  pour  les  rentiers,  la  nécessité 
de    réajustements    pour  les    traitements    et  pour   les 
salaires,  une  nécessité  d'augmenter  les  impots. 

Ensuite,  si  l'on  va  au  fond  même  des  choses,  quand 
l'Etat  fabrique  du  papier,  il  affaiblit  la  monnaie.  Et 
tous  ceux  qui  ne  reçoivent  les  monnaies  que  sur  le 
pied  de  leur  valeur  nominale  ou  fausse  se  trouvent 
perdre  dans  la  mesure  même  où  la  monnaie  est  affai- 
blie. En  somme,  alors,  les  choses  se  passent  comme 
si  un.  impôt  énorme  était  prélevé  sur  le  capital  dej 
chacun,  sur  le  capital  en  richesses  acquises,  aussi; 
bien    des    puissants    que 'des   faibles.  On    ne  fera  en 
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Définitive  que  transporter  la  richesse  ou  les  sommes 
perçues  par  cet  impôt,  à  ceux  <pii  travailleront  pour 
fÉ  ta  t.  Pour  parler  net,  on  spoliera  ceux  qui  possèdent 
pour  enrichir  ceux  <pii  travaillent,  ou  du  moins  qui 
te  disent. 

[1  ne  s'agit  pas  de  savoir  si  une  telle  opération  est 
fendée  en  justice  ou  non.  El  s'agit  seulement  de  savoir 
si  cette  opération,  qui  n'est  qu'un  impôt,  est  de  nature 
1  enrichir  un  pays.  Kl  aussitôt,  on  s'aperçoit  qu'une 
Belle  proposition  est  contradictoire  dans  les  termes, 
[impôt,  qui  diminue  pardéfinjtion  la  richesse  des  par 
Iculiers,   ne  pouvant  en   même   temps   l'augmenter. 

Aussi  bien  les  défenseurs  des  (unissions  ne  persis- 
tent  ils  pas  longtemps  dans  cette  voie,  et  en  viennent- 
us  plus  simplement  à  dire  :  l'inflation  fiduciaire  était 
nécessiter  par  la  situation  financière.  Et  les  nouvelles 
missions  le  sont  aussi.  Il  a  fallu  faire  du  billet,  el  il 
faudra  encore  en  faire,  parce  que  ("'est  la  seule 
façon   de  s'en  tirer. 

La  question  se  trouve  ainsi  placée  sur  sou  \éii- 
tahle  terrain,  el  ramenée  à  des  termes  sincères.  Il 
faut  maintenant  étudier  la  question  de  l'inflation  à 
son  point  de  vue  véritable,  qui  es!  celui-ci  :  l'inlla 
Bon  est-elle  un  bon  moyen  pour  l'Etat  île  sortir  de 
ses  difficultés  financières  !J 

D'abord,  a  priori,  il  semble  que  non.  Car  enfin,  si 
(inflation  permettait  à  l'Etat  d'en  sortir  en  effet,  mais 
en  ruinant  l'ensemble  des  nationaux,  on  ne  voit  pas 
bien  ce  qu'en  définitive,  il  \  aurait  gagné,  l'Etat, 
encore  une  fois,  ne  pouvant  être  riche  quand  les  par- 
ticuliers ne  le  sont  pas.  On  voit  peut  être  ce  qu'un 
ministre  \  gagne  ;  on  le  voit  même  bien  :  car.  par 
crt  expédient,  le  ministre  gagne  du  temps.  Il  est  du 
re-tc. parfaitement  irresponsable. 
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Ensuite,    toujours  a  priori,    il  semble  encore  qu< 
non.    Car  enfla,  l'Etal   ne  peul    faire  du  billet  indéfi 
nimcnt.  Et  le  jour  ou   il  s'arrêtera  d'en  faire,  od  ^< 
retrouvera  dans  la  même  situation  qu'ayant.  L'émis- 
sion do  billets  ne  sérail  logique  que  si  l'Etal  \> 
ou    faire  tellement    qu'il    paie    toutes  ses  dettes  inté 
rieures  avec.  Cela  fait,  comme  il  ne  devrait  plu- 
il  serait  dans  une  excellente  situation  financière...  d 
les  nationaux  seraient  tous  ruinés. 

Mais  voyons  cela  plus  en  détail  : 

i  On  a  déjà  vu,  au  chapitre  v  de  la  première 
partie,  dans  quelles  difficultés,  au  bout  de  peu  dr 
temps,  l'altération  des  monnaies  jetait  l'Etat;  le  mon 
tant  des  impots  à  changer,  des  traitements â  réajuster, 
les  marchandises  à  payer  au  triple,  et  la  dette  extêj 
rieure  toujours  aussi  lourde.  Si.  maintenant,  on  veul 
bien  se  souvenir  que  la  dette  intérieure  de  la  France 
dépasse  200  milliards,  et  l'extérieure  80,  on  devra 
bien  reconnaître  que  d'émettre  du  papier-monnaie  n'a 
pas  diminué  et  ne  pouvait  pas  diminuer  une  dettj 
aussi  énorme.  Le  seul  résultat  qui  ait  été  obtenu  a  été 
de  la  transformer  en  francs-papier,  au  lieu  de  conti- 
nuer à  la  compter  en  francs-or.  C'est  exactement  la 
même  chose  pour  l'Etat  de  devoir  3oo  milliards  de 
francs  qui  valent  3o  centimes,  ou  100  milliards  qui 
en  vaudraient  100.  Mais,  dira-t-on,  cette  inflation, 
pendant  la  guerre,  a  permis  de  payer.  Elle  n'a,  en  toul 
cas,  donné  que  26  milliards  de  ressources  nouvelles. 
Et  c'est  un  bien  mince  chiffre  sur  plus  de  3oo  mil- 
liards. On  voit  mal  l'argument  de  nécessité  jouer  ici, 
et  surtout  l'argument  d'utilité. 

20  Si,  dans  le  budget  de  cette  année,  il  y  a  un  défi- 
cit de  plus  de  3o  milliards,  il  faudrait  encore  faire, 
en.supposant  qu'un    emprunt    donne  quelque  chose, 
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,iu  moins  m  ou  1 5  milliards  de  papier.  On  ne  voit 
pas  bien  ce  que  l'Etal  \  gagne.  Sans  doute,  il  peut 
paver.  Mais  encore  une  l'ois,  en  fabriquant  une  sorte 
de  fausse  monnaie.  Et,  en  fin  de  compte,  il  aura 
levé  un  impôt,  et  cet  impôt  est  le  pire  de  tous,  car  il 
met  un  tel  trouble  dans  les  alla  ires  que  la  matière 
imposable  est  non  seulement  énervée,  mais  bientôt 
inexistante. 

3e  11  ne  serait  pas  difficile  de  montrer  qu'une  ban 
quéroute  franche  est  plus  honnête  et  moins  coûteuse 
que  cel  expédient  honteux,  par  lequel  l'Etat  ruine  la 
communauté,  saus  en  tirer  profit.  Mais  il  sullit  de 
dire  que  les  conséquences  graves  qui  se  sont  déjà 
produites  deviendraient  plus  graves  encore,  et,  qu'en 
lin  de  compte,  il  faudrait  tout  de  même  faire  banque- 
route. 

Mais  arrivée  à  ce  point,  la  question  déborde  l'é- 
conomie politique.  On  entre  dans  la  politique  pure. 
On  en  dira  un  mot  à  la  fin.  Il  doit  rester  seulement 
que  l'inllation  n'est  pas  un  moyen  pour  l'Eta t  de  renié 
lier  à  une  situation  financière  fâcheuse.  C'est  tout 
au  plus  un  expédient  plus  onéreux  qu'un  Impôt 
franc,  plus  onéreux  pour  le  Souverain  et  pour  la 
communauté  des  citoyens.  Il  convient,  si  l'on  cherche 
plus  de  détail,  de  se  reporter  à  tout  ce  qui  a  été  dit 
sur  ce  point  au  chapitre  ix,  première  partie. 

Deuxième  section.  —  La  su  i  m  ion  des  biens. 

Puisque  la  monnaie  dépréciée  va  circuler  comme 
si  elle  était  de  bon  aloi  entre  tous  ceux  qui  ont  des 
rapports  à  cause  d'argent,  c'est-à-dire,  en  somme,  pour 
tous  ceux  qui  onl  dos  fortunes  acquises,  il  esl  clair 
que  toute  une  classe,  la  classe  bourgeoise  qui  tire 
principalement  sa  subsistance  de  revenus  fixes,  ou  de 
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traitements  de   Fonctionnaires,  ira    m  trouvei  apj 
\i\c  et  même  ruinée.  Il  est   non   moine  clair,  'I  autn 
part,  que  tous  c<  u\  qui  vendent  des  marchandises  ou 
leur  travail,  puisqu'ils   baussenl   leurs  prix  ou  qu'il* 
tentent  de    le    faire    dans   la  propoi  Li<  m  m  i   la 

monnaie  a  liai---'''  de  valeur,  ne  von!  pas  perdre.  Il- 
vont  même  gagner  aussitôt  <|u'il>  vont  transi  rmer 
leurmauvais  argent  en  biens  qui  n'ont  pas  augmi 
do  valeur,  et  qui  sont  les  biens  mêmes  des  i 
que  ceu\-ci  ne  peuvent  point  conserver!  pan  e  qu'ils 
ne  rapportent  toujours  crue  le  même  revenu,  qui  est 
maintenant  payé  en  maiiv, iiM-  monnaie.  Ces  vendeurs 
vont  se  trouver  dans  la  situation  où  se  trouvent  des 
étrangers  dont  la  monnaie  lait  prime  sur  la  nôtre. 
Ces  étrangers,  pas  plus  que  les  vendeurs,  ne  gagnent 
en  achetant  des  marchandises,  puisqu'elles  ont  haus 
dans  la  proportion  même  ou  la  monnaie  s'est  dépré- 
ciée. Mais  ils  gagnent  lorsqu'ils  achètent  des  maisons 
ou  des  terres,  qu'ils  ne  paient  en  somme  que  le  tiers 
de  leur  valeur  réelle,  puisque  cotte  valeur  est  exprimée 
maintenant  par  le  même  nombre,  ou  même  un  nombre 
inférieur  de  francs,  lesquels  valent  trois  fois  moins 
qu'avant.  Mais  c'est  ce  que  les  vendeurs  ne  font  pas. 

Les  vendeurs  gagnent  directement,  s'ils  font 
un  commerce  plus  étendu  qu'auparavant.  Mais 
ceci  provient  de  la  guerre,  et  non  de  l'inflation  elle- 
même.  En  effet,  supposons  qu'un  vendeur  faisait 
avant  la  guerre  un  chiffre  d'affaires  de  100.000  francs. 
A  10  %  de  bénéfices,  il  gagnait  10.000  francs.  Main- 
tenant que  ces  marchandises  ont  triplé  il  fait  un 
chiffre  d'affaires  de  3oo.ooo  francs,  et  à  10  %  de 
bénéfices,  il  gagne  3o.ooo  francs.  Il  ne  gagne  donc 
rien  de  plus  en  valeur  réelle,  So.ooo  francs  actuels  ne 
valantpas  plus  que  io.oooen  1910.  Mais  du  fait  que 
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beaucoup  d'hommes  onl  été  mobilisés,  «lu  fait  encore 
que  L'Etal  a  eu  d'immenses  besoins,  ce  vendeur  peut 
s'être  trouvé  dans  le  cas  de  voir  ses  concurrents  dis- 
paraître,  ce  qui  augmente  déjà  son  chiffre  d'affaires, 
cl  d'avoir  plus  de  commandés  à  lui  tout  seul 
que  ses  concurrents  et  lui  n'en  auraient  eu  aupara 
vant.  Si  son  chiffre  d'affaires  passe  à  .'>.ooo.ooo, 
c'est,  à  H»  "0<  3oo.ooo  Francs  qu'il  se  trouve  gagner. 

Les  \endeurs  gagnent  encore  indirectement  en  ce 
que  leurs  loyers  et  certaines  charges  n'ont  pas  aug— 
mente  <>u  onl  moins  augmenté  qu'il  ne  l'aurait  fallu, 
el  c'esl  un  gain  qu'ils  fonl  chaque  jour. 

Les  vendeurs  font  donc  un  gain  triple  : 

i "  En  ce  qu'ils  ne  perdent  pas  ; 

•2"  En  ce  que  leur  commerce  a  pu  être  plus  étendu 
à  cause  de  la  guerre  : 

.'V'  En  ce  qu'ils  sont  en  inouïe  d'acheter  des  biens 
qui  n'ont  pas  augmenté.  El  c'esl  là  qu'est  leur  gain 
véritable,  et  leur  gain  injuste.  Mais  ce  n'est  pas  eu\ 
qui  sont  les  auteurs  de  cette  injustice.  Cette  injus- 
tice est  légale,  permise,  nécessitée  parla  loi  qui  affai- 
blit la  monnaie. 

De  cette  manière  on  voil    que    les    classes  pos 
dan  tes  vont  être  dépouillées  de  leurs  biens   au   profil 
de  ceux  qui  vendent    (ou  des  étrangers),  et  au  profit, 
temporaire,  de  L'Etat.  I^a  plus  grande  partie  de  la  for- 
tune du  pays  a  été  déplacée,  a  changé  de  mains,  te 
rapidement   ;    ce  déplacement,   qui    n  a   pu   se  pro- 
duire, qui  ne  s'est  produit  que  par  le  fait   de  la  loi  qui 
a   permis  la  fabrication  du  billet,  a  le  caractère  d'une 
spoliation.  Il  a  été  rapide,  inique,  el  n'est   que  le  Fait 
du  Prince.  I  a  déplacement  de  richesses  aussi  considé- 
rable, opéré  par  le  moyen  de  la  confiscation  déguisa 
ne  mérite  pas  d'autre  nom  que  celui  de  révolution. 
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M. u-  alors,    ou  m   trouve  en   face  d  une   situation 
pleine  de   périls.    Un  déplacement    de    riches 
cette  nature  amené  la  disparition  d'une   i  !  I   Is 

naissancecl'une  autre  qui  s'installesur  ses  ruines  etj 
de  ses  dépouilles.  Les  premiers  ne  seront  \  "j 

lamés  à  la  gêne  ;  ni  les  seconds  s  l'opulence,  lu  il  est 
constant  qu'il  faut  plu-  de  tem|>>  pour  qu'une  classe  se 
reconstitue  cl  poss<'-d<-  les  qualités  fie  l'ancienne,  que 
pour-  qu'une  classe  disparaisse.  Dans  un  état  aussi 
nécessairement  troublé,  aussi  in<i;il>lr.  ne  faut-il  pas 
craindre  que  des  ambitions  comprimées  ne  se  fasa 
jour,  que  des  espoirs  qui  paraissaient  insensés  ne 
prennent  corps,  que  certaines  puissances  de  trouble  et 
de  désorganisation  n'agissent  avec  pins  de  force,  d 
le  temps  même  que  l'organisme  auquel  ils  s'atta- 
quent a  perdu  de  sa  vigueur  ?  Car  enfin,  les  hommes 
ne  résistent  au  changement  que  parce  qu'ils  ont  peur 
d'y  perdre.  Mais,  quelle  résistance  imagine-t-on  que 
les  classes  dépossédées,  qui  étaient  un  élément  de  sta- 
bilité et  de  cohésion  et  dont  le  mécontentement 
grandit,  opposeront  à  une  tentative  d'ambitieux  ?  On 
dit  bien  que  les  classes  moyennes  disparaissant  ont 
été  remplacées  par  les  paysans,  qui  sont  devenus  pro- 
priétaires delà  terre.  On  se  flatte  qu'elles  joueront  le 
rôle  modérateur  dévolu  aux.  classes  bourgeoises.  C'est 
avoir  une  expérience  un  peu  courte  de  l'histoire  et 
des  réalités.  D'abord,  elles  ne  forment  pas  une  classe. 

II  y  faut  plus  de  temps.  Ensuite,  les  paysans  sont 
éloignés  des  lieux  où  les  révolutions  se  produisent. 
Et  elles  lui  sont,  de  toute  manière,  indifférentes.  Il 
faudra  toujours  manger.  Et  ce  sont  les  paysans  qui 
sont  à  la  source  de  bien  des  denrées.  On  ne  pourra 
jamais  rien  leur  faire,  ni  les  obliger  à  rien.  Quoi  qu'il 
arrive,  le  paysan  mangera  toujours.  Et  il  faudra  bien 
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qu'on  le  ménage  si  on  \<'ut  manger  dans  les  villes. 
l'A ,  bien  plus,  ce  fait  que  les  paysans  sont  maintenant 
propriétaires  de  leurs  terres  n'es!  pas  un  gage  de  paix 
sociale,  au  contraire.  Car  un  fermier  est  obligé  de 
travailler  pour  plus  que  pour  Lui-même,  puisqu'il  a 
son  fermage  à  payer.  Mais  un  propriétaire  peut  par- 
faitement ne  produire  que  pour  lui  seul,  et  les  pro- 
duis de  la  terre  seront  très  réduits  en  quantité.  La 
révolution  no  peui  donc  pas  le  toucher,  directement. 
Et  comme,  d'autre  part,  ceux  qui  se  portent  à  renver- 
ser Tordre  de  choses  établi  ne  s'occupent  pas  telle- 
ment du  danger  qu'il  \  a  pour  la  durée  du  nouveau 
régime  à  ce  que  la  terre  soit  mal  cultivée,  il  semble 
qu'or]  ne  doive  pas  beaucoup  compter  sur  les  paysans 
pour  s'opposer  à  une  entreprise  violente. 

Dans  ce  trouble,  dans  rette  incertitude  où  nous 
nous  débattons,  l'affreux  étal  de  nos  financés  et  de 
notre  trésorerie  ajoute  à  la  confusion.  Le  gouverne- 
ment sera  contraint,  tôt  ou  tard,  et  le  plus  tùt  serait 
le  mieux,  d'avouer  son  impuissance  à  payer  ce  qu'il 
doit.  Ce  qui  achèvera  de  ruiner  les  classes  moyennes. 

La  situation  actuelle  apparaît  ainsi  comme  révolu- 
tionnaire au  premier  chef.  Et  cela  est  dangereux  au 
moment  où  de>  mouvements  si  amples,  conduits  par 
des  hommes  dont  il  ne  faut  nier  ni  l'intelligence  ni 
surtout  la  volonté,  ont  déjà  bouleversé  l'Europe. 

Que  toutes  ces  conséquences  sortent  de  l'inflation 
fiduciaire,  il  serait  puéril  de  l'avancer.  Mais  il  serait 
puéril  aussi  de  nier  que  l'altération  de  notre  monnaie 
n'ait  mis  notre  pays  en  état  de  réceptivité,  de  moin- 
dre résistance.  La  masse  des  mécontents  grossit  de 
jour  en  jour.  Le  désarroi  grandit.  Ceux  qui  ima- 
ginent, dans  le  calme  de  leur  ;\me  timorée  et  un  peu 
lâche,  que    les  rentiers    ne    feront  pas    la  révolution, 

Ahthiys.  —   Problème  de  la  monnaie.  Il) 
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ont  bien  évidemment    raison.    Mais  C6UI   qui  ont  une 
âme    |  >  1 1 1  ->  violente,    un  caractère  plus  brav<    sentent 
bien  qu'autour  d'eux,  il  v  .1  d<-  moins   en  moine  <l<- 
force  qui  puisse  B*opposer  à  la   leur,   el    leur 
se  trouve  accrue  par  la  faiblesse  de  l< 

On  n'a  voulu  indiquer  par  là  que  le  boulevei 
ment  extraordinaire  qui  s'esl  produil  dans  le  régime 
des  biens  el  les  risques  que  ce  bouleversement  peut 
l'aire  craindre  ;  ce  déplacement  des  richesses  est  du, 
pour  partie  à  la  guerre,  el  surtout  à  l'absurde  poli- 
tique monétaire  qui  a  été  suivie.  On  dira  peu(  être 
qu'en  fin  de  compte,  on  ne  peut  prendre  l'argent  que 
là  où  il  est  ;  el  que  le  Prince  le  prenne,  en  affaiblis 
sant  la  monnaie,  ou  en  prélevant  un  Impôt,  I»-  résul- 
tat est  le  même.  Oui.  sans  doute,  pour  la  richesse 
acquise  ;  mais  pour  la  richesse  en  formation,  c'esl-à- 
dire  le  commerce  et  l'industrie,  le  résultat  est  très 
différent.  C'est  là  qu'est  le  point  noir  ;  l'inflation  fidu- 
ciaire apporte  une  nouvelle  et  formidable  incertitude 
au  négoce,  déjà  incertain  de  sa  nature,  et  amène  rapi- 
dement son  alanguissement. 

On  se  trouve  aujourd'hui  dans  cette  situation  para- 
doxale que  les  rentiers  sont  ruinés,  et  que  le  com- 
merce et  l'industrie  traversent  une  crise  grave.  Ce  qui 
fait  que  les  rentiers  ne  peuvent  se  dédommager  de 
leurs  pertes  en  travaillant.  De  nouvelles  émissions 
n'arrangeraient  rien.  Elles  augmenteraient  nécessai- 
rement la  ruine  des  rentiers,  et  l'accroissement  du  com- 
merce et  de  l'industrie  serait  tout  à  fait  casuel  et  incer- 
tain. Outre  le  risque  du  décri,  sur  lequel  on  revien- 
dra, et  que  de  nouvelles  émissions  augmentent,  le 
coup  de  fouet  donné  au  commerce  ne  durerait  pas. 
Et  toute  la  question  est  de  savoir  si  on  ne  perd  pas 
plus  d'un  côté  qu'on  ne  gagne  de  l'autre,  si  la  perte 
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n'est  pas  plus  sure  que  le  gain,  et  surtout  plus  éten- 
due. Si  l'on  parvenait  à  faire  quelque  chose  pour  les 
régions  libérées  par  cette  voie,  le  seul  résultat  dont 
on  soit  sur,  c'est  que  les  entrepreneurs  s'enrichiront, 
et,  naturellement  en  spoliant,  toujours  sous  le  cou- 
vert de  la  loi,  les  possesseurs  de  biens  à  revenu  fixe. 
Mais,  pour  le  reste,  on  risque  de  se  trouver  dans  cette 
situation  d'un  homme  qui,  ayant  eu  sa  maison  dé- 
truite, la  reconstruirait  avec  des  matériaux  pris  dans 
d'autres  maisons,  qui  se  trouveraient  en  ruines  à  la  lin 
de  cette  belle  opération  ;  ou  d'un  capitaine  qui, 
ayant  le  l'eu  sur  son  navire,  le  coulerait  pour  qu'il  ne 
soit  pas  incendié.  Il  en  coûterait  moins  de  déclarer  la 
guerre  à  l'Allemagne,  et  de  se  payer  sur  elle,  en  la 
détruisant  d'abord,  ce  qui  diminuerait  sa  capacité  de 
production,  et,  par  comparaison,  augmenterait  la 
notre,  ensuite  en  lui  prenant  tout  ce  qui  est  saisis- 
sable,  l'or,  les  titres  étrangers,  et  en  exploitant  ses 
bois,  ses  mines,  et  ses  usines. 

Il  faut  maintenant  voir  quelle  est  la  situation  do  la 
France,  au  regard  de  l'étranger.  C'est  une  question 
importante.  Ce  n'est  que  l'étranger  qui  peut  nous 
enrichir,  en  achetant  nos  marchandises;  et  c'est  lui 
surtout  qui  gagne  à  notre  appauvrissement.  Les  cha 
pitres  suivants  traiteront  donc  du  change  et  de  tout 
ce  qui  s'y  rattache  ;  et  cette  question  sera  toujours 
envisagée  au  point  de  vue  qui  nous  occupe,  qui  est 
la  dépréciation  du  franc. 


(IIMMII'.  I       \ 


LE    CHANGE 


onsKin  étions  i'Hi-:mminmhi>. 


A.  —  hh'e  générale  du  change.  —  Avant  d'entrei 
dans  l'élude  même  de  l'altération  du  change  par  le  fait 
de  l'inflation  —  si  altération  il  y  a  —  il  faut  d'abord 
donner  une  idée  grossière  du  change.  Non  pas  une  idée 

de  ce  qu'est  le  change,  juridiquement,  niais  de  ce  qu'il 
est,  économiquement. 

Le  cours  des  changes  est  l'expression  tangible  de 
la  balance  de  ce  que  doit  un  pays  aux  autres,  et  de  ce 
qu'ils  lui  doivent,  reflétée  dans  la  monnaie,  dont  il 
fixe  momentanément  la  valeur  relative.  En  période  de 
papier-monnaie,  vis-à-vis  d'une  monnaie  saine,  le 
change  fixe  la  prime  que  fait  l'or  sur  le  papier 
national.  Cette  prime,  ou  valeur  relative,  est  la  résul- 
tante d'une  nsemble  de  facteurs  nombreux.  Léchante, 
c'est  l'effet,  ou  mieux,  le  résultat,  exprimé  en  chif- 
fres, de  multiples  opérations.  Un  change  n'est  ni 
déprécié  ni  apprécié.  Il  est  favorable  ou  défavorable, 
voilà  tout.  De  la  même  manière,  le  prix  auquel  un 
achat  ou  une  vente  se  font  n'exprime  pas  du  tout 
la  valeur  en  soi  de  la  chose  achetée  ou  vendue,  mais 
l'estimation,  en  fonction  des  positions  respectives  d'a- 
cheteur et  de  vendeur,  de  cette  valeur  par  l'acheteur 
ou  le  vendeur.   Par  exemple,  supposons  que  je  vende 
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tous  les  ans  pour  10.000  francs  de  quoi  que  ce  soit 
à  André»  et  qu'André  me  vende  tous  les  ans  pour 
7.000  francs  ;  à  la  fin  de  l'année,  il  faudra  qu'André 
me  verse  0.000  francs.  Vu  lieu  de  me  verser  ces 
.'i.ooo  francs,  qui  sortent  de  sa  caisse,  qui  l'appau- 
vrissent, \ndrc  pourrait  tout  aussi  bien  me  vendre 
toutes  ses  marchandises  avec  un  rabais  de  3o  %  :  le 
résultat  pour  lui  serait  le  même.  Entre  nous  deux,  en 
somme,  une  marchandise  qui  a  la  même  valeur,  en 
soi,  chez  lui  et  chez  moi.  a  maintenant  une  valeur 
différente.  Cette  valeur  d'é<  liange  de  nos  marchan- 
dises, entre  nous,  n'exprime  pas  du  tout  la  valeur  de 
chacune  de  nos  marchandises,  mais  le  rapport  des 
créances  et  des  dettes  entre  nous.  Ce  n'est  pas  une 
\aleur  à  proprement  parler,  c'est  un  résultat,  un  signe 
d'opérations. 

Entre  deu\  pays  différents,  il  suffit  de  renverser  les 
ternies  de  cet  exemple,  en  ce  sens  que  ce  n'est  pas  la 
valeur  de  la  marchandise  qui  variera,  mais  la  valeur 
de  la  monnaie  en  quoi  sont  exprimés  les  prix.  Le 
cours  du  change  sera  l'expression,  non  de  la  valeur 
intrinsèque  des  monnaies  —  pas  plus  que  le  change 
de  Pexemple  précédent  ne  donnait  la  valeur  intrin- 
sèque des  marchandises,  —  niais  de  la  valeur  relative 
qui  dépend,  en  thèse  générale,  de  la  proportion  des 
échanges,  entre  deux  pays  considérés,  ou  plus  géné- 
ralement entre  un  pays  et  tous  les  autres.  Il  doit  être 
bien  entendu  que  le  mot  échanges  ne  comprend  pas 
seulement  celui  des  marchandises,  mais  aussi  celui 
des  sommes  d'argent,  et  de  l'argent  lui  même. 

Mais  ceci  dit,  il  est  clair  que  >i  les  choses  qu'on 
échauge  n'ont  pas,  en  s<>i,  même  valeur,  la  halanec 
totale  sera  influencées  Ceci  nous  amène  à  faire  une 
seconde    observation. 
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h.  ■ —   La  combinaison  de  lavalew  en  toi,  "<  ■ 
proportion  entre  les  échanges.  —  Si  on  suppoM  qu'au 
lieu  d'échanger,  dans  des    proportions  inégales,  des 
choses  qui  ont  même  valeur  en  elles  mêmes,  •  omi 
par  exemple  du  vin  de  même  qualité,  on    échai 
maintenant  du  vin  ordinaire  contre    du   vin  vieui 
renommé,  <>n  n'échangera  pas  une  barrique  deceder- 
aier  vin   contre   une  barrique  <lu  premier,  mais,  pai 
exemple,  une  barrique  de  l'un  contre  trois  barriques 
de  l'autre.  Entre  deux  pays,  il  en  sera  de  même,  el  si 
l'on  aà  échanger  des  monnaies,  il  faudra  d'abord  '-li- 
mer ces  monnaies,  par  rapport  à   la  valeur  propre 
chacune  d'elles.  Cette  estimation  laite,  el  étant  reconnu 
par  hypothèse  que    telle  monnaie,  en  soi,  vaut   ti 
fois  une   autre,  on  fera   ensuite  le   compte  de  ce  que 
l'un  doit  à  l'autre,  les   monnaies   étant  estimées  - 
le  pied  de  leur  valeur  réelle,  et,  de  ce  compte  final, 
ressortira  le  cours   du  change,   mais  de    ce  compte 
final   seulement,  et  non  du   premier,  qui  ne  donnait 
que  la  valeur  des  monnaies,  en  elles-mêmes. 

Et  ainsi,  toute  marchandise,  ou  toute  monnaie,  a 
d'abord  une  valeur  en  soi,  comme  une  grande  mai- 
son a  une  plus  grande  valeur  qu'une  petite  :  puis  elle 
a  une  seconde  valeur,  qui  provient  de  la  quai] ti té 
réciproque  des  marchandises  ou  des  monnaies  qui 
sont,  ou  ont  été,  échangées.  On  conçoit  facilement 
que,  si  on  échange  3.ooo  barriques  de  vin  ordinaire, 
qui  vaut  intrinsèquement  3  fois  moins  que  le  vin 
vieux,  contre  1.000  barriques  de  ce  dernier  vin,  le 
vendeur  de  vin  ordinaire  n'aura  rien  à  paver  en  sus  et 
que  la  compensation  sera  parfaite. 

11  va  donc  falloir  tenir  compte,  pour  tout  ce  qui 
regarde  le  change,  de  ces  deux  valeurs  :  la  valeur  en 
soi  des  monnaies,  puis  la  proportion  qu'il  y  a  entre 
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les  comptes  des  deux  pays  (laits  en  fonction  de  cette 
première  valeur),  proportion  qui  donnera  le  cours 
du  change  (sous  réserve,  naturellement,  d'autres 
influences). 

C.  — Difficultés  de  la  matière.  — Une  première 
difficulté  naît  tout  naturellement  de  ce  qu'il  va  falloir 
chercher  la  valeur  en  soi  d'une  monnaie,  (M  d'une  mar- 
chandise. Quand  on  a  de  la  monnaie  d'or,  la  mesure 
di1  la  valeur  en  soi  de  la  monnaie  est  aisée.  Il  suffît, 
en  effet,  desavoir  dans  quelle  proportion  l'affaiblisse- 
ment de  la  monnaie  a  été  fait.  On  sait  alors  quel 
est  le  poids  d'or  actuellement  contenu  dans  la  mon- 
naie. Mais  quand  on  n'a  plus  que  du  papier-monnaie, 
G  est  à-dire  une  espérance  et  non  une  chose,  il  est 
bien  clair  que  la  valeur  de  celle  monnaie,  qui  pour- 
rait être  livée  théoriquement,  va  pratiquement  dépen- 
dre beaucoup  plus  de  la  confiance  que  d'autre  chose. 
Ktqu\  a-t-il  de  plus  variable  que  la  couliauce?  C'est 
là  un  point  très  important.  Car  il  s'ensuit,  d'une  part, 
<pie  le  hillcl  contenant  une  promesse  de  rembourse- 
ment au  pair,  sa  valeur  variera  suivant  l'espoir  qu'on 
se  formera  sur  la  possibilité  de  ce  remboursement,  et 
sur  sa  date;  d'autre  part,  que  si  même  on  diminue  le 
nombre  des  billets,  il  ne  s'ensuivra  pas  nécessairement 
une  hausse  du  change,  puisque  la  valeur  —  en 
spéculation  —  de  ce  billet  dépend  surtout  de  la 
confiance.  On  ne  pourra  alors  que  dire  :  à  telle  époque, 
le  papier-monnaie  s'échangeait  contre  telle  quantité 
de  telle  marchandise.  On  dira  :  le  pouvoir  d'achat 
de  ce  papier-monnaie  était,  à  telle  date,  de  tant.  Mais 
parler  de  pouvoir  d'achat,  c'est  proprement  ne  rien 
dire  de  bien  précis.  En  ctTel,  supposons  que,  dans  un 
pays  donué,  la  France,  les  marchandises  aient 
d'abord  augmenté   de  prix  dans  la  proportion   même 
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où  la  monnaie  a  baissé  de  valeur,  el  qu'ensuite,  l«  • 
prix  aient  baissé.  Le  pouvoir  d'achat  du  Irani  dai 
ces  conditions  dernii  turait  augmenté.  Mais 
valeur,  évidemment  non.  On  parlerait  beaucoup  plus 
justemenl  de  valeui  en  Boi— d'après  l'idée-qu'on  k 
fait-de-cette-valeur.  Cette  notion  correspondrait  beau- 
coup phisâ  l.i  réalité.  Mais  elle  n'offre  paa  un  terrain 
bien  solide  pour  une  discussion  théorique.  El  puis- 
que nous  avons  en  vue  une  discussion  théorique,  il 
vaudra  autant  que  l'on  parle  de  la  valeur-oi  d'un 
papier-monnaie,  que  de  son  pouvoir  d'achat.  Pour 
cette  raison  simple  que  l'or  est  une  marchand 
comme  les  autres;  et  que,  par  conséquent,  on  pourra 
parler  aussi  bien  du  pouvoir  d'achat  d'un  papier- 
monnaie  vis-à-vis  de  l'or,  que  vis-à-vis  d'autres  mar- 
chandises quelconques.  Et  connaître  le  pouvoir 
d'achat  d'un  billet  vis-à-vis  de  l'or,  c'est  connaître  en 
somme  quelle  quantité  d'or  ce  billet  représente, 
quelle  quantité  d'or  il  a  derrière  lui.  Et  l'or  ayant,  à 
un  plus  haut  degré  que  les  autres  marchandises,  la 
qualité  d'avoir  un  cours  mondial,  on  arrive  ain-i.  en 
parlant  de  valeur-or  d'un  papier,  à  avoir  une  id 
précise  de  sa  valeur  en  soi.  On  l'a  d'autant  mieux 
dans  un  pays  comme  la  France,  où  il  reste,  à  la 
Banque  de  France,  une  encaisse-or  et  une  encais>e- 
papier  de  commerce  équivalentes  à  de  l'or.  Mais,  encore 
une  fois,  cette  vue  est  toute  théorique,  pour  ce  que 
la  valeur  propre  d'un  papier-monnaie  dépend  beau- 
coup plus  delà  confiance  que  d'autre  chose.  Et,  par 
suite,  l'estimation  de  la  valeur  en  soi  d'une  monnaie 
de  papier  va  être  sujette  à  des  variations  :  c'est  ce  que 
nous  verrons  quand  il  sera  parlé  des  éléments  psycho- 
logiques qui  influent  sur  le  cours  des  changes. 

Une  seconde  difficulté   naît  de  ce  qu'il   va  falloir 
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chercher  la  valeur  en  soi  d'une  marchandise,  parce 
que  les  marchandises  ont  leur  valeur  mesurée  en 
argent.  Et  alors,  il  se  passe  ce  qui  a  déjà  été 
observé  pour  le  commerce  intérieur,  (l'est  à-dire 
que.  si  les  prix  pouvaient  continuellement  hausser 
dans  la  proportion  où  la  monnaie  a  baissé  de 
valeur  et  se  maintenir  à  ce  taux,  le  fait  que  la  mon- 
naie a  baissé  de  valeur  ne  serait  d'aucune  influence, 
puisqu'on  s'en  dédommagerait  en  vendant  plus 
(lier.  La  valeur  en  soi  des  marchandises  serait 
donc  toujours  connue  et  fixe.  Mais  comme  il  vient 
rapidement  un  temps  où  les  marchandises  ne  sont 
pas  vendues  autant  di4  lois  plus  cher  que  la  monnaie 
a  baissé,  la  valeur  des  marchandises  va  être  variable, 
leur  valeur  en  soi,  bien  entendu. 

De  L'idée  rapide  qu'on  vient  de  donner  de  ces  diffi- 
cultés, il  suit  qu'il  va  falloir  tenir  compte,  pour 
déterminer  le  change  : 

De  la  valeur  en  soi  de  la  monnaie; 

De  la  valeur  en  soi  des  marchandises,  mesurée  en 
monnaie,  et  dépendant  de  l'étal  du  commerce  à  l'inté- 
rieur du  pays;  valeur  variable  : 

De  la  proportion  entre  la  quantité  de  marchandises 
et   d'argent  qui  est  dut1  par  deux  pays  l'un  à  l'autre; 

Kl,  enfin,  d'une  foule   d'éléments  psychologiques. 

Il  \a  de  soi  que  tous  ces  éléments  dont  il  va*  falloir 
tenir  compte  jouent  ensemble.  C'est  tout  à  fait  artifi- 
ciellement qu'on  va  ici  èhe  amené  à  les  distinguer 
et  à  les  étudier  séparément.  Il  faudra  ensuite  les 
superposer,  et  même  les  amalgamer.  Les  conclusions 
auxquelles  on  viendra  après  l'examen  de  chacun  des 
facteurs,  devront  être  tenues  pour  provisoires,  et  accep 
tées  sous  réserve  de  tout  ce  qui  suivra.  Tout  <•<•  qui 
regarde  l'homme  et  la  réalité  des  choses  est  complexe 
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pour  expliquer. 

Ainsi,  on  étudiera  d'abord  la    théorie  qu'on  peul 
proposer  pour  rendre  compte  <lu   chan| • 
meut  ;  ensuite  le    mécanisme  du  change  selon  i  • 
théorie,    son  application  au   change   français  aujour- 
d'hui,  et  enfin,  on  examinera   le  rok    puissant  des 
éléments  psychologiques,  et,  partant,  de  la  spéculation. 

Il  y  aura  lieu,  en  terminant,  de  se  demandei  si 
I  altération  du  change  est  nuisible  en  elle-même. 

2.  —  THÉORIE  SUB   U.    COANGK. 

L'intérêt  qu'il  peut  y  avoir  à  donner  une  théorie 
sur  le  change,  semble  à  première  vue  assez  min- 
car  enfin,  le  change  est  ce  qu'il  est,  et  l'importance 
des  éléments  psychologiques  qui  influent  sur  lui  est 
si  considérable  qu'on  ne  peut  espérer  agir  sur  eux. 
Cependant,  comme  il  y  a  tout  de  même  des  éléments 
chiffrables  dans  le  change,  comme  d'autre  part  cer- 
taines mesures  pourraient  diminuer  le  rôle  des  éléments 
psychologiques,  en  faisant  disparaître  la  cause  qui  leur 
permet  de  naître,  on  peut  trouver  utile  d'analyi 
exactement  le  change  pour  connaître  quels  sont  les 
remèdes  —  à  supposer  qu'il  y  en  ait  —  qui  seraient 
efficaces;  quels  ne  le  sont  pas  ou  ne  le  seraient  pas. 

A.  —  La  théorie  de  la  Parité  des  pouvoirs  d'achat, 
ou  des  valeurs-or.  —  D'après  cette  théorie,  le  cours 
du  change  dépendrait  des  parités  des  pouvoirs  d'achat 
des  différentes  monnaies,  naturellement  sous  réserve 
des  éléments  psychologiques.  Suivant  cette  vue,  le 
change  dépendrait  directement  de  la  qualité1  de  la 
monnaie,  en  soi.  Un  Américain,  par  exemple,  qui 
achète  des  francs,  ne  veut  les  payer  que  ce  qu'ils 
valent    réellement   et  non    nominalement.    Ainsi,    à 
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ôuppdsef  que  le  franc  soil  déprécié  des  doux  tiers, 
soil  réellement,  soit  dans  L'esprit  de  l'Américain, 
l'Américain  ne  paiera  ce  franc  que  le  tiers  de  sa 
valeur  nominale;  on,  si  l'on  vent,  il  exigera,  pour 
sa  monnaie  à  lui.  non  dépréciée,  trois  lois  plus  de 
monnaie    française. 

Celte  sue  est  exacte  si  <>n  entend  par  là  (pic  le 
cours  du  change  n'exprime  «pic  les  parités,  au   bout 

d'un  certain  temps;  mais  elle  est  fausse  si  on  entend 
qu'il  dépend  de  la  qualité  intrinsèque  ^\cs  monnaies. 
C'est  une  vue  de  spéculateur.  Et  comme  la  spécu- 
lation est  très  tentante,  et  qu'elle  se  l'ail  sur  une 
large  échelle,  il  esl  clair  que  cette  manière  de  voir 
agit  sur  le  change.  Mais  non  pas  directement,  ni 
nécessairement.  La  théorie  ne  tient  pas  compte  de 
l'élément  très  important  des  échanges  entre  deux 
pays.  Elle  fait  du  change  une  valeur,  elle  l'ait  du 
change  une  simple  expression  de  la  valeur  comparée 
des  monnaies  en  elles-mêmes. 

Du  reste,  de  nombreux  exemples  historiques  lui 
donnent  un  démenti  formel.  Sans  entrer  dans  plus 
de  détails,  on  rappellera  ici  les  cas  de  l'Espagne 
(i863-i886),  du  Brésil  (i865),  de  la  Russie  (i864), 
où  des  émissions  fiscales  démesurées  n'axaient  pas 
entraîné  une  baisse  correspondante  des  changes. 

B.  —  La  théorie  de  In  Balance  commerciale.  — 
D'après  cette  seconde  théorie,  la  dépréciation  de  la 
monnaie  n'aurait  pas  une  telle  influence  sur  le  change, 
qui  dépendrait  de  la  balance  des  délies  et  créances 
réciproques,  et  surtout  de  la  balance  des  délies 
commerciales.  Surtout  de  cette  dernière  balance. 
pour  ce  que,  d'abord,  c'esl  la  plus  importante 
comme  volume,  et  parce  (pic  c'est  sur  elle  qu'on 
peut  le  plus  sûrement  agir. 
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Cette  vue  rend  mieux  compte  cL   ce  qui  produit  le 
change,  que  de  ce  qu'il  exprime.  Elle  ri  est  pas  absolu 
meut  juste.  On  observe,  en  effet,  que  chaque  fois  que 
le  change  est  considérablemenl  défavorable  à  un  pays, 
ce  pays  a  une  monnaie  de  qualité  inférieure. 

La  première  théorie  es!  une  théorie  de  finan<  ier,  de 
banquier.  La  seconde  une  théorie  d'industriel,  de  com 
merçant.   Elles   ne  sont  évidemment  pas  entièrement 
fausses;  et  même,  l'une  est  vraie  pour  un  cas,  l'an! 
pour  un  autre  cas,  comme  on  le  verra    par  la  suite, 
elles    paraissent  seulement  incomplètes  ;   ou   plutôt, 
momentanément  vraies.  Il  faut  se  garder  de  faire  u 
confusion  entre  ce  qui  produit,  ou,    plutôt,   entre  la 
manière  dont  se  produit  le  changé,  et  ce  qu'il  exprime 
en  fin  de  compte,  et  qui  n'est  que  la  prime  de  l'or,  en 
période  de  papier-monnaie. 

G.  —  Théorie  proposée  pour  rendre  compte  dû 
change.  —  Pour  traiter  cette  matière  avec  quelque 
clarté*,  on  la  divisera  en  deux  sections  : 

Dans  la  première  :  on  étudiera  les  rapports  commei 
ciaux. 

Dans  la  seconde,  les  rapports  à  cause  d'argent  (ou 
emprunts).  Et,  dans  chacune  de  ces  sections,  on 
examinera  successivement  la  valeur  en  soi  des  mon- 
naies, puis  la  valeur  totale  des  comptes,  qui,  faits  en 
fonction  de  la  première  valeur,  donnent  le  cours  du 
change. 

Et  d'abord,  rappelons  ce  qui  a  été  dit  touchant  les 
deux  valeurs,  artificiellement  dédoublées  qu'on  dé- 
couvre dans  les  opérations  entre  deux  pays.  Que  les 
opérations  portent  sur*  de  l'argent  ou  sur  des  mar- 
chandises, il  faut  apprécier,  et  c'est  ce  qui  se  passe. 
la  «valeur  en  soi  des  marchandises  ou  des  monnaies 
comme,  par  exemple,  on  estime  à  des  valeurs   diffé- 
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renies,  du  bon  vin,  el  du  vin  ordinaire.  Ensuite,  ce 
qu'on  j)out  appeler  valeur  d'échange  terminale,  qui 
pro>  ient  do  ce  qu'une  marchandise  ou  une  monnaie  esl 

offerte  en  telle  quantité,  et  demandée  en  telle  quantité. 

Prbmière  section.    —    Rapports    commerciaux,    oi 

DETTES  A   I  \  Si  [TE  d'aCHAJS   VENTES  DE  MARCHANDISES. 

Celle  matière  a  été  suffisamment  étudiée  dans  le 
chapitre  n  de  la  deuxième  partie,  pour  qu'il  o  \  ait 
lieu,  ici,  que  de  rappeler  brièvement  les  conclusions 
auxquelles  on  en  est  venu,  el  qui  sont  les  suivantes. 
Du  moment  que  les  prix  haussent  dans  là  proportion 
même  où  la  monnaie  a  baissé  de  valeur,  en  soi,  la 
perte  subie  sur  la  monnaie  étant  compensée  par 
l'augmentation  du  prix,  le  change  dépend  uniquement 
de  la  balance  commerciale  ;  ou  mieux,  le  change 
n'est  affecté  eu  aucune  manière  par  la  valeur  eu  soi 
de  la  monnaie. 

Mais,  ensuite,  si  les  prix  haussent  dans  la  propor- 
tion où  la  monnaie  a  perdu  de  sa  valeur,  si.  en 
théorie,  le  change  devrait  tendre  au  pair,  il  non 
Bera  rien  pratiquement.  Car,  l'étranger  achetant  sur 
le  pied  du  change,  les  prix  ayant  triplé,  ils  auraient 
réellement  triplé  pour  lui.  Et  abus  il  n'achèterait 
plus.  Il  faudra  alors,  ou  que  les  prix  baissent,  ou  (pie 
le  change  baisse,  et  c'est  cette  dernière  conséquence 
qui  s'ensuivra.  Le  change  baissera  jusqu'à  ce  que. 
pour  l'étranger,  les  marchandises  soient,  ou  environ, 
aux  mêmes  prix  qu'avant,  en  sa  monnaie. 

Deuxième    section.    —    Rapports    v  <:wsi    d'argent, 

oi      DETTES  A  I.  \     SI  I  11     D'EMPRUNTS. 

7e'*  point.  —  Valeur  en  soi  de  la  monnaie. 

De  tout  ce    qui  a  été  dit  touchant    la  dépréciation 
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de  notre  monnaie,  on  voit  assez  qu'on  peu(  la  Gxerau 
a  3  de  si  valeur  nominale.  Il   esl  bien  entendu  qu'il 
a'agil  ici  de  la  valeur  en  soi   <lr>  la  monnaie  frai 
recherchée     par  comparaison    avec  ce    qu'elle   étail 

avant,  ce  qu'elle  «'tait  quand  elle  étail  saine. 

(  Sette  dépréciation,  encore  un   coup   -on- 
des éléments  psychologiques,  étant  en  soi    des  deux 
tiers,  comparons  maintenant  notre   monnaie  le 

dollar,  ce  dollar  élant  considéré  en  lui-même. 

Pour  parler  plus  simplement,  Comparons  un  dol- 
lar et  un  franc,  par  rapport  à  l'or. 

De  cette  manière,  le  dollar,  qui  est  de  l'or,  vaut  ioo 
cents-or. 

El    le  franc  vaut   3o  cenlimes-or.    Un   dollar    \,ml 
donc  en  soj  maintenant.  5  francs-or  ou  i5  francs 
tuels  ou  papier. 

La  première  opération  en  matière  de  change   sera 
ainsi  de  rechercher  la  valeur  intrinsèque,  la  valeui 
des  monnaies,  et  d'inscrire  les  deux  monnaies,  soit  en 
valeur-or,  soit  en  valeur-papier.  Mais  cette  comparaison 
no  donnera  pas  le  change. 

5e  point .  —  Balance  des  comptes  obtenus  en  valeurs 
en  soi. 

Ce  qui  va  donner  le  cours  du  change,  c'est  cette 
balance,  maintenant  que  la  première  opération  es( 
faite.  Elle  va  être  l'expression  de  la  demande  et  de 
l'offre  des  deux  monnaies.  Nous  supposons,  dans  le 
cas  présent,  que  les  deux  pays  que  nous  voulons  envi- 
sager, et  qui  sont  la  France  et  l'Amérique,  n'ont 
entre  eux  que  des  rapports  à  cause  d'argent. 

Par  exemple  :  la  France  doit  à  l'Amérique,  pour 
arrérages  de  dettes,  ioo  millions  de  dollars.  L'Amé- 
rique doit  à  la  France,  pour  la  même  cause,  2.000  mil- 
lions de  francs. 
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(i)  La  valeur  en  soi  des  monnaies  est  de  i  à  'A  ;  le  dol- 
lar vaut  if)  francs  :  100  millions  de  dollars  l'ont  donc 
[.5oo  millions  de  francs,  que  nous  devons  à  l'Vmé- 
rique,  mais  elle  nous  doil  >.ooo  millions.  La  ba- 
lance,  en  notre  faveur,  est  de  5oo  millions  de  francs, 
5oo  étant  à  >.ooo  comme  25  es(  à  roo,  la  perte  pour 
l'Amérique  est  de  :>~)  °<{).  C'est-à  dire  que  chaque 
fois  qu'un  Américain  achètera  du  billet  français,  il 
perdra  >.">  "  ()  sur  son  argent.  Autrement  dit,  alors 
que  s  20  achètent, an  pair,  roo  francs,  ils  n'achèteront 

plus    que     les  3/4   de    [00,   OU     7.")   francs.    In    dollar 
faudra  —  OU,  plutôt,  devait  valoir —  3,75  : 

Danscecas,  la  monnaie  française,  bien  que  dépré- 
ciée en  soi,  aura  une  valeur  de  change  supérieure, 
parce  qu'elle  sera  demandée  en  plus  grande  quantité 
que  la  monnaie  américaine  :  niais  pendant  un  temps 
seulement. 

3. —  MÉCANISME   l>l     CHANGE- SELON   l.\    IHÉ0R1E  CI-DESSUS. 

Comme  on  l'a  vu,  on  l'ait  dépendre  le  change  de 
deux  ordres  de  valeur  :  la  valeur  en  soi.  tant  de> 
marchandises  que  de  la  monnaie  ;  puis  de  la  comparai 
son  îles  comptes  faits  en  portant  marchandises  et  mon- 
naies avec  leur  valeur  en  soi.  On  appellera  plus  sim- 
plement la  première  valeur,  balance  des  monnaies, 
et  la  seconde,  balance  des  comptes. 

Le  mécanisme  du  change  sera  étudié  ici,  avec  des 
axemples,  en  suivant  le  même  ordre  que  plus  haut  ; 
c'est-à-dire,  en  examinant  : 

La  balance  commerciale  ; 

La  balance  des  dettes  pour  cause  d'argent  ; 

La  combinaison  des  2  balan< 

Ier  point.  —  La  balance  du  commet  ce. 

Pour  tout  ce  qui  regarde  le  mécanisme  du  chan  e 
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[ci,  nous  supposons  que  II  balance  des  monnai 
déficitaire  pour  la  France  d'environ  les   >  3  :  que   le 
dollar  \;mi   i .")  francs.  Et,  pour  ce  qui  n  la  ba- 

lance du  commerce,  que  les    prii   n'on!    pas    trij 
mais  seulement  doublé. 

Prenons  un  exemple  : 

(i  a)  \\ant  la  dépréciation  de  notre  monnaie,  les 
Américains  nous  vendaient  pour  i  ><>  millions  de  dol- 
lars.  Noms  leur  vendions  pour  5oo  millions  'if  fran<  - 
Ce  qui  faisait  que  .')<»<>  millions  de  francs  donnaient, 
en  dollars  à  5  francs,  100  millions  <l<- doll.ir-s.  Perte 
au  change  pour  la  France  de  i  6  :  le  dollar  vaut 
6  francs. 

(■>  a)  La  dépréciation  arrive,  t-t  porte  la  valeur 
intrinsèque  du  dollar  à  i5  francs.  Mais  les  marchan- 
dises françaises  ne  triplent  pas  de  prix  ;  elles  doublent 
seulement.  Nous  vendons  io  ce  que  nous  vendions 
5.  Les  Américains  nou^  doivent  donr  maintenant 
i.ooo  millions  de  francs.  Nous  leur  devons  toujours 
120  millions  de  dollars.  Mais  i.ooo  millions  de  frai 
font  en  dollars  à  i5  francs,  66  millions  de  dollars 
environ. 

La  balance  commerciale  donne  donc  une  perte  pour 
nous  de  3~  o/o.  La  différence  entre  66  et  120  étant 
5^,  qui  esta  120  comme  •  >"  est  à  100.  la  perte  au 
change  n'est  plus  de  1  6,  mais  de  pins  de  i/o.  Le 
dollar  vaudra  donc  8  francs. 

Dans  ce  cas.  on  peut  voir  que  -i  les  prix  avaient 
été  triplés,  la  perte  au  change  ne  serait  que  de  1  6  : 
mais  comme  on  observe  que  les  prix  ne  peuvent  en 
général  pas  rester  longtemps  triples,  la  dépréciation 
entraîne  donc  une  altération  du  change. 

2e  point.  — La  balance  des  dettes  non  commerciales. 

On  ne  va  considérer  ici  que  des  dettes  qui  provien- 
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nent  des  emprunts.  11  est  bien  entendu  qu'il  y  a  d'au- 
tres causes  de  dettes  ou  do  créances  que  les  emprunts: 
ce  sont  les  dépenses  des  étrangers  on  France,  ou  des 
Français  à  l'étranger;  les  Fréta  sous  pavillon  français 
de  marchandises  étrangères,  et  inversement  ;  les  ra- 
patriements dé  bénéfices  des  maisons  françaises  en 
paya  étranger,  et  la  réciproque.  Ces  éléments  sont 
difficilement  chiffrables,  et  ils  sont,  à  tout  prendre, 
moins  importants  que  ceux  qui  proviennent  de  l'exis- 
tence d'emprunts,  dp  toul  ordre,  tant  des  gouverne- 
ments que  des  particuliers. 

Nous  n'aurons  en  vue  ici,  pour  être  plus  clairs,  que 
les  arréragea  d'emprunts.  Dans  celle  catégorie,  ren- 
trent, et  c'esl  un  élément  primordial,  les  dettes  prove- 
venant  de  déficits  antérieurs  de  notre  balance  commer- 
ciale. 

Reprenons  un  exemple  :  ^'Amérique  a  prêté  à  la 
France  60  millions  de  dollars,  à  6  ",,.  Gela  fait 
3.6oo.OO0  dollars  d'arrérages  à  remettre  chaque  an- 
née en  Amérique.  D'autre  part,  la  France  a  prêté 
3oo  millions  de  francs  à  l'Amérique,  qui  lui  doit,  de 
ce  fait,  iS  millions  de  francs  d'arrérages. 

(1  M  Avant  la  dépréciation,  le  dollar  devra  être  au 
pair,  puisque  3  G00.000  dollars  à  5  francs,  font  18 
millions  de  francs  La  balance  égale  zéro  :  change  au 
pair. 

(a  />)  Si  la  dépréciation  est  des  >y.S,  et  (pie  le  dollar 
vaille  1")  francs,  le  rapport  numéraire  des  dettes  est  le 
même,  mais  le  rapport,  compte  tenu  des  \aleurs 
réelles,  est  changé. 

Nous  devons  toujours  aux  américains  .'>.(>oo.ooo 
dollars.  Mais  eux  déboursent,  non  pins  :>.(>oo. 000  dol- 
lars pour  nous  paver,  mais  le  tiers  seulement,  soit 
1.200.000  dollars.  El  alors.     > '1  étant  à  36.  comme  2 

Akthlys.   —  Problème  de  la  monnaie.  11 
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est  à  3, 1A  perte  pour  noue  esttles  a/3.    Donc  100  fr. 
n'achèteront   plus  que  le  i  3  de   |  20,  œil    |   6 
Le  dollar  vaudra  donc,  coure  du   chan  aviron 

[5  francs.  Ce  guiétail  à  prévoir,  puisque  la  balai 

originairement /tait  à  zéro. 

Mais  m  l'on  supposait  que, d'une  part;  les  arréi 
de  nos  prêts  étaient  payés  en  or,  il  n \  aurail  rien  de 
changé,  et  aucune  perte,  l'or  triplant  de  prix  comme 
les  marchandises,  en  principe.  Et,  comme  il  se  peul 
que  certains  arrérages  soient  payés  en  or,  il  suil  que. 
pour  ce  qui  regarde  le  change  obtenu  à  la  suite  d'o- 
pérations de  monnaie,  il  faudra  toujours  tenir  compte 
de  celte  possibilité  là,  malheureusement  difficilement 
chiffrable. 

Si  on  suppose,  d'autre  part,  que  la  balance  des 
comptes  pour  cause  d'emprunts  est  favorable  à  la 
France,  il  se  peut  que  le  change  reste -néanmoins  en 
core  au-dessus  du  pair,  malgré  la  baisse  de  la  valeur 
intrinsèque  de  l'argent  ;  comme  dans  l'exemple  (1). 
Mais  de  toute  manière,  la  dépréciation  des  monnaie^ 
joue  ici  directement  pour  altérer  le  change,  car  il  n'y 
a  aucun  palliatif  à  cette  extrémité,  au  lieu  que,  dans 
le  cas  des  marchandises,  il  y  a  celui  de  la  hausse  des 
prix. 

Mais  aussi,  encore  une  fois,  quelque  vigoureuse 
que  soit  l'action  de  la  dépréciation  de  l'argent,  elle 
ne  donne  pas,  par  elle-même,  le  cours  du  change  pour 
ce  qui  regarde  les  rapports  à  cause  d'argent  ;  ce  qui 
le  donne,  c'est  la  balance  des  comptes. 

3e  point.  —  Combinaison  des  balances. 

Nous  supposons  que  les  marchandises  —  la  mon- 
naie étant  dépréciée,  en  soi  des  2/3  —  n'ont  fait  que 
doubler  ;  d'autre  part,  les  arrérages  sont  payables  en 
monnaie  du  pays  créancier. 
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\niiit  lu  dépréciation  :  Là  balance  du  commerce. 
(exemple  la)  donne  une  perte  de  20  millions 
de  dollars,  ou  1/6,  sur  un  tolal  de  120  millions  de 
dollars. 

Supposons,  pour  ce  <|ui  est  de  la  balance  desdetles 
non  commerciales,  qu'elle  soit  constituée  par  tes  élé- 
ments suivants  :  Dettes  de  la  France  :  3. 600. 000  dol- 
lars. Dettes  de  l'Amérique,  10.000.000  de  francs,  ce 
qui,  eu  dollars  valant  intrinsèquement  5 francs, donne 
>oo.ooo  de  dollars.  Perle  sur  cette  balance. 
1  .ÔOO.OOO  dollars. 

Les  deux  balances  donnant  comme  perte  2 1 .600.000 
dollars.  Le  chiffre  des  créances  les  plus  fortes  (amé- 
ricaines) est  de  ia3. 600. 000  dollars,  >  1 .6  est  à  12.3.6 
comme  17  esta  100  (environ).  Perte  totale  au  change 
('(>  ll  %  :  D°nc  I0°  francs  ne  valent  plus<pic83  % 
de  iOy  soit,  1  (>.(>(>  cents.  Un  dollar  vaut,  (cours  .du 
change),  6  francs  en  chiffres  ronds. 

La  dépréciation  arrive  (elle  es!  des  a/3),  les  prix 
doublent,  les  dettes  sont  payables  en  monnaie  du  créan- 
cier. Que  devient  le  cours  du  change  ?  La  balance  du 
commerce  donne  maintenant  une  perte  de  07  %,  ou 
6/j  millions  de  dollars  de  déficit  (exemple  2a).  Pour 
la  balance  des  dettes,  les  Américains  nous  doivent  tou- 
jours 10.000.000  de  francs.  Nous  nous  devons  tou- 
jours 3*6oo.OOO  dollars.  Mais  10.000.000  de  francs,  en 
dollars  à  francs  iô.  font  660.OOO  dollars.  La  balance 
est  maintenant  en  perte  de  >.<)'jo.ooo  dollars  (au  lieu 
de  1 .600.000  quand  la  monnaie  n'était  pas  dépréciée). 
La  balance  du  commerce  donne  maintenant  une 
perte  de  54  millions,  celle  des  autres  dettes  une  perte 
de  2.9/10. 000  dollars.  Total  :  56. p/10. 000  dollars.  Le 
total  des  créances  les  plus  fortes  étant  de  1  23. 600. 000 
dollars,  la  perte  totale  ressort  à    '46  %.   Donc  100  fr. 
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rjui  valaient  ao  dollars,  no  valent  plui  maintenant  que 

.") '1  %  de  'ao,  soit  eov8o.  Le  dollar,  conn  du  chang 

vaut  g  lianes  environ. 

Il  reste  1  ncore  que   le   résultat  <lé|M-n<l  de  la    | 
portion  qui  existe  entre    le    volume  ries    detl  m 

merciales,  et  celles  qui  ne  Le  Bpnl  pas  on   nui   ne   le 

sont  plus:  qui  sont  d'anciennes  dettes  commercial 
Il  est  clair  que  si  la  balance  de  ces  dernier-  >  dettes  est 
plus  en  perte  que  la  balance  des  dette>  commercial'-. 
non  pas,  proportionnellement  auv  chiffres  des  plus 
fortes  créances  de  lune  ou  de  l'autre  des  balance-, 
mais  proportionnellement  au  total  des  deui  balances 
additionnées,  la  dépréciation  de  la  monnaie  se  l'ait  de 
plus  en  plus  directement  sentir  sur  le  change.  Elle 
finira  par  se  faire  sentir  à  ce  point  qu'on  en  pourra 
venir  à  croire  que  le  change  dépend  des  parités  d'or 
des  monnaies.  Mais  cette  vue,  encore  une  fois,  n'est 
conforme  qu'à  l'apparence. 

Et  il  est  clair  d'autre  part  que  si  un  pays  n'a  pas 
de  dette  extérieure,  ce  sera  la  balance  du  commerce 
qui  sera  l'élément  important  et  que  le  change  sera 
moins  altéré,  directement  par  la  dépréciation  de  la 
monnaie,  puisqu'il  y  a  un  double  palliatif  ;  hausser 
les  prix,  et  vendre  davantage.  Et  dans  cette  conjonc- 
ture, on  pourra  arriver  à  croire  que  le  change  dépend 
surtout  de  la  balance  du  commerce.  Mais  cette  vue 
n'est  aussi  que  conforme  à  l'apparence,  dans  un  pays 
donné. 

Il  faut  dire  aussitôt  que  toutes  ces  vues  sont  théori- 
ques, car  si  le  commerce  continue,  et  il  continue,  si 
les  prix  triplent  en  France,  à  cause  de  la  dépréciation 
du  billet,  et  que,  par  là,  la  balance  du  commerce 
soit  ramenée  à  sa  valeur  première,  et  donc  le  change, 
les    marchandises  deviennent  chères   pour  l'étranger 
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Cti  sa  monnaie  ;  il  n'achète  pins,  et  alors  la  balance 
devient  déficitaire  et  le  change  baisse.  Ainsi,  si  nous 
vendions  pour  roo.ooo  francs  aux  américains  et  eux 
pour  20.000  dollars,  les  monnaies  étant  saines,  le 
change  est  au  pair  :  1  S  vaut  5  fr.  28.  Si  la  monnaie 
française  est  dépréciée  des  a/3  et  que  les  prix  triplent, 
le  change  reste  au  pair.  Mais  alors  ce  qui  coûtait 
1  s  à  l'Américain  lui  coûtera  3&.  Il  n'achètera  plus; 
il  n'achètera  que  le  jour  où  le  change  sera  à  1  g  pour 
i5  francs,  ce  qui  s'obtient,  ou  en  baissant  le  change, 
ou  en  baissant  les  prix.  Comme  les  prix  j\e  baissent 
pas,  c'est  le  change  qui  baissera. 


[\.    —    LE    CHARGE    FRANÇAIS,    V    L'HEURE    ACTUELLE. 

Vais  devons  d'abord  supposer  exact  ce  qui  a  été 
dit  touchant  la  dépréciation  en  soi  de  la  monnaie 
française  ;  c'est-à-dire  qu'au  regard  de  la  valeur  or, 
un  dollar  vaut  1 5  francs.  Ceci,  encore  un  coup,  sous 
réserve  de  ce   qui  sera  dit  au  sujet    de  la  spéculation. 

D'au  Ire  part,  le  change  sera  étudié  ici  par  rapporta 
l'Amérique,  parce  que  la  monnaie  américaine  est  la 
monnaie  saine,  la  plus  répandue,  et  (vil'*  qui  règle 
toutes  les  autres  valeurs.  Knsuile,  parce  que  c'est  à 
l'Amérique  «pie  nous  avons  le  plus  emprunté. 

Nous  allons  voir  que  c'est  la  balance  des  dettes  non 
commerciales  qui  crée  le  déficit  non  pas  le  plus  con- 
sidérable en  ce  moment,  mais  celui  qui  tend  à  le  deve- 
nir. 

D'après  les  derniers  chiffres  connus, el  parmi  ceux- 
ci,  il  y  a  des  éléments  difficilement  chiffrables.  Voici, 
très  approximativement,  comment  se  décomposent  les 
diverses  balances  : 


1 6a  1 1    prôbi  i  mf  di  i  »    ■        n 

$  i .  BaU  m  e  commet  i  ialc  «i*'  I  aoi 

Importations 35  milliards  di  rranca, 

Exportations 2J  »  » 

Perte i3        »  » 

$  'à.  Balance  des  antre»  detfc 

Déficits    an  teneurs    de   /      u      .,,.      , 

.    ,  .    .      '    10  milliard»    très  appinxnnati- 

balance -commerciale  ,  '' 

\  vcmenti. 

et  arrérages.    . 

Antres  éléments  (frets,   /  ...      , 

.    v  2  milliards, 

voyages,  etc.).  .   > 

Total.      .      .       20  milliards,  dus  à  l'étranger. 


Créance  sur  l'étranger  :   i   milliard. 

Perte  :   19  milliards. 

La  perte  sur  les  deux  balances  est  de  3  2  milliards, 

Nons  devons  ainsi  à  l'étranger:  35  plus  02.  qui 
font  67  milliards. 

L'étranger  nousdoit:  22  plus  i,qui  font  23  milliards. 

Différence  :  44  milliards. 

Or,  44  est  à  67  comme  66  est  100  :  la  perte  est  de 
66  %.  100  francs  n'achèteront  plus  que  34  %  de 
20  dollars,  soit  §=  7,80.  Un  dollar  vaudra  donc  12,82 
environ . 

Si  le  cours  des  changes  actuels  varie  entre  i4  et  16, 
il  se  peut  que  les  chiffres  qu'on  a  donnés  ici  soient 
faux.  Il  se  peut  aussi  que  la  spéculation  joue  pour 
déprécier  le  change,  comme  nous  le  verrous.  Ceci  n'a 
aucune  importance  au. regard  de  ce  que  l'on  veut  mon- 
trer ici,  qui  est  le  jeu  des  divers  éléments  chiffrables 
qui  composent  le  change. 
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LE  CHANGE 

[Suite) 

LES    !  i  i  min  rS    PSYCHOLOCUQUES 
LA    SPÉC!  LATlOIf. 


Etant  admis  que  le  change  dépend  des  diverses 
balances,  donj  l'établissement  doit  être  l'ait  en  fonc- 
tion de  la  qualité  do  la  monnaie;  étant  admis  que 
cette  monnaie  n'est  que  du  papier,  muni  dune  pro- 
messe de  remboursement  au  pair,  émis  en  grande 
quantité,  dont  la  valeur  varie  avec  la  confiance,  étanl 
admis  aussi  que  le  nombre  des  éléments  chiffrables 
dans  le  change,  e!  chiffrables  exactement,  est  assez 
difficile  à  déterminer,  et  qu'on  n'a  plus  devant  soi  que 
des  papiers,  donc  des  espérances  et  non  des  choses, 
voyons  le  rôle  que  l<^  éléments* psychologiques  vont 
jouer  :  il  est  prépondérant. 

On  aura  à  déterminer  les  points  suivants  :  Pour- 
quoi agissent-il  !J  Quelle  est  leur  importance,  quels 
sont  leurs  effets?  Quelle  est  la  situation  de  la  France 
à  ce  point  de  wic? 

Pourquoi  agissent- ils?  —  La  spéculation  est  iné- 
vitable dans  les  affaires  humaines.  Gouverner  un 
Etat   ou  une  fortune,  cest  prévoir.  Spéculer  n  est  p 
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autre  chose  qu'envisager  L'avenir.   L'homme  sagi   el 
prudenl   doil    voir  devant  soi.  Ceci  est  la  spéculation 
au  sens  large  du  mot.  Mais  il  v   a  La  spéculation  pu 
cl  simple,  qui  est  un  pur  jeu,  ou  un  pari.  Elle  est  de 
la  naturede  L'homme, el  dea  choses    (   esl  le  hasard, 
dit  Ruskin,  qui  porte  les  clés.  Ht  loua  ceui  qui  sopl 
habitués  au  maniement  dea  affaires  savénl  quil  faul 
l'aire    la   pari   de   L'événement.   Cette    çonnaissam 
poussée  à  ses  extrêmes  limites,  lait  les  joueurs.   Mais 
il  va  de  soi  qu'il  \  a  peu    de  spéculation  là  où  il    \   'i 
des  quasi-certitudes,  des  réalités;  au  lieu  qu'elle 
portée  à  son  comble  là  où  il  n'y  a  des  choses  futur 
des  espérances. 

Or,  en  cette  matière  de  change,  qu'ob>ei  \"iis-nous.:) 
Dans  une  grande  partie  du  monde,  on  ne  se  sort 
plus  que  de  papiers,  et  non  de  choses;  on  n'a  plus 
que  des  billets,  qui  sont  des  promesses,  des  espérant 
L'homme  le  plus  sage,  le  plus  timoré  n'a  plus 
entre  les  mains  que  des  tu  l'auras,  et  non  des 
tiens.  La  spéculation  va  donc  être  la  grande  maî- 
tresse dans  ce  royaume  des  Ombres,  des  apparence-, 
des  désirs,  des  espoirs. 

Elle  aura  une  double  raison  d'être  : 

i"  D'abord,  notre  billet  de  banque  a  une  valeur 
diminuée  ;  cela  ne  serait  rien,  si  cette  valeur  dimi- 
nuée était  stable.  Mais  deux  causes  agissent  pour 
la  rendre  instable  : 

a)  Premièrement,  le  gage  du  billet  n'est  pas  absolu- 
ment assuré.  On  le  voit  bien,  puisqu'en  ce  moment 
on  ne  parle  que  de  nouvelles  émissions. 

b)  Deuxièmement,  la  valeur  d'une  promesse  ne 
dépend  pas  seulement  de  celui  qui  la  fait,  mais  de 
l'idée  de  celui  à  qui  on  la  fait.  Laquelle  idée  est  essen- 
tiellement variable    et  variable  dans  des    proportions 
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énormes.  On  a  confiance  pendant  un  temps;  cette 
confiance  diminue  soudain,  ou  augmente;  et  comme 
c'est  en  lin  de  compte  cette  confiance  qui  donne  sa 
valeur  ait  billet,  11  est  clair  que  le  billet  n'a  pas  une 
valeur  très  fixe. 

:>"  Ensuite,  comme  la  France  doit  beaucoup  au 
dehors,  et  que  ers  dettes  pèsent  d'un  poids  très  lourd 
sur  notre  change,  la  manière  dont  ces  dettes  seront 
reliées  ou  ne  le  seront  pas  étant  inconnue,  la  spécula- 
tion doit  tenir  compte  d'un  monde  d'éventualités. 
L'augmentation  du  commerce  est  elle-même  fonction 
d'un  autre  monde  de  possibilités.  Les  régions  libérées 
seront-elles  ou  non  reconstruites?  Et  quand,  et  com- 
ment? Y  aura-t-il  un  changement  en  France  à  l'égard 
de  l'Allemagne?  La  France  recouvrera-t-el le  de  l'argent 
ou  non?  Quel  sera  le  gouvernement  de  demain?  II  y 
a  bien  d'autres  suppositions  (pie  l'on  peut  faire.  Et 
de  toutes  ces  suppositions  dépendra  naturellement  le 
change. 

La  spéculation  est  donc  normale  cl   nécessaire. 

D'ailleurs  elle  est.  Et  c'est  bien  suffisant.  Il  y  a  rien  à 
faire  là  contre  ;  la  spéculation  est  de  la  nature  même 
de  la  chose. 

Le  seul  moyen  effectif  que  l'on  pourrait  imaginer  de 
diminuer  cette  spéculation  serait  d'abord  de  revenir  à 
la  monnaie  de  bon  aloi.  Mais  comme  on  ne  peut 
qu'ignorer  quelles  seraient  les  modalités  de  ce  retour, 
et  ses  clVets  sur  le  commerce  et  l'industrie  (on  verra 
tout  à  l'heure  pourquoi),  l'entreprise  est  singulière- 
ment difficile. 

Importance  des  cléments  psychologiques.  —  Leur 
action  doit  être  énorme;  cela  se  conçoit.  Elle  doit 
arriver  à  fausser  complètement  les  résultats  qui  pro- 
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vieanenl  des   réalités.    Cea   céalités    sont  en  si  petit 
nombre  en  regard  de  la  masse  des   espérances  r» 
éléments  psychologiques  mouvants  qu'elles  finissent 

par  ne  plus  jouer  qu'un    rôle  effacé.    En    outre,    les 
commerçants    eux-mêmes     vont    être     contraints    de 

jouer,  par  le  moyen  des  couvertures  à  terme,   soit  en 
achetant,  soit  en  vendant,  de  l'or  ou  du  papier,  à  quoi 

les  force  l'instabilité  des  changes. 

Mais  ici,  il  faut  faire  une  observafion  importante. 
L'action  de  la  spéculation  sera  plus  ou  moins  forte 
suivant  la  proportion  qui  existe  entre  Les  éléments 
chiffrables  (réalités),  et  les  éléments  incertains.  Le 
jeu  est  moindre  sur  les  favoris,  qui  ont  fait  preuve  de 
qualités,  que  sur  les  outsider.  Le  jeu  est  moindre 
sur    une  maison  visible  que  sur   une  mine  éloignée. 

Suivant  donc  qu'un    pays  aura    plus  de   richesses 
réelles,  présentes    qu'un  autre  qui  ne  pourra  donner 
que  des  assurances,  des  promesses,  la  spéculation  sera 
moindre  d'une  part,  et  plus  grande  de  l'autre.   Si  un 
pays  a  une  monnaie  saine,  il  n'y  aura  pas  de  spécula- 
tion sur  sa  monnaie.  Il   n'y  aura  pas  de  spéculation 
non  plus  si  la  monnaie  est  dépréciée,  mais  si  elle   est 
de  métal.   Si  un  pays  a  une  grande  quantité  de  mar- 
chandises à  vendre,  une  grande  faculté  de  production, 
qui  "sont  des  choses  visibles,  la  spéculation  aura  une 
action  moins  violente.  Le  change  tendra  à    se   fixer  à 
un  pair  intrinsèque    nouveau.     La    spéculation*    au 
contraire,    doit  agir  avec   le  maximum   de  puissance 
et  d'étendue,  quand  elle  sera  en  présence  des  opérations 
d'un  pays  troublé,  dont  la  monnaie  est  incertaine,  et 
dont  la  richesse  présente   en  marchandises  est  petite, 
et  qui,  enfin,  doit  beaucoup  au  dehors  et  au  dedans, 
à  ce  point  que  la  situation  de    ses  finances  est  quasi 
désespérée.  Il  faudra  supputer  dans  ce  cas  la  stabilité 
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du  gouvernement,  l'intelligence  des  hommes  d'Etat, 
la  vigueur  des  nationaux,  les  possibilités  diverses,  les 
événements  extérieurs,  en  un  mot,  une  infinité  de 
«  futurs  ».  Le  change  tendra  moins  à  un  pair  intrin- 
sèque nouveau. 

Dans  le  cas  particulier  de  la  FfanCe,  essayons 
(l'imaginer  les  sentiments  d'un  étranger.  Il  le  faut 
Bien,  et  enfin  abandonner  ces  errements  insensés, 
par  lesquels  nous  supposons  toujours  que  les  autres 
nations  nous  aiment  et  nous  admirent.  Il  faudrait 
ans^i  savoir  pour  quelle  raison  métaphysique  clle^  ne 
nous  jalouseraient  pas,  elles  ne  nous  haïraient  pas, 
ou  plus  simplement  elles  ne  nous  jugeraient  pas, 
Nous  ressemblons  trop  à  ces  mères  de  famille  qui 
pensent  que  tout  le  monde  est  en  admiration  devant 
leur  fils. 

Eh  bien,  i!  est  probable  qu'un  étranger  raisonne- 
rait ainsi,  pour  peu  qu'il  n'ait  en  vue  que  son  intérêt 
à  lui.  étranger.  Et  c'est  bien  la  seule  chose  qu'il 
puisse  avoir  en  vue. 

Voici  un  grand  pays,  qui  avait  avant  la  guerre  une 
balance  du  commerce  déficitaire  ;  qui  a  beaucoup 
perdu  en  prêtant  à  l'étranger  ;  qui  a  de  nombreux 
moyens  de  production  entièrement  détruits  ;  qui  a  une 
monnaie  de  papier  dont  on  sait  bien  quels  dangers  ell" 
fait  courir,  une  monnaie  de  papier  dont  les  méfaits 
récents  sont  connus  ;  un  pays  qui  doit  des  sommes 
considérables,  dont  le  paiement  n'est  pas  sur  du  tout. 
Ce  pays  peut  serelcvcr;  mais  cela  dépend  d'uneinlinilé 
de  suppositions  sur  lesquelles  moi,  étranger,  je  ne 
puis  rien  savoir.  D'autre  part,  tous  les  éléments  chiffra- 
bles- de  son  change  le  mettent  contre  lui  :  et  ces  élé- 
ments sont  de  bien  petite  importance  à  coté  de  tous 
les  «  futurs  »  et  de  tous  les  «  possibles  ». 
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El  alors,  toute  une  masse  d'agioteurs  et  d  umn 

leurs  va  acheter   du    billet  français,   au   rendre  :  et, 
par  suite,  le  cours  des  changea  va  êtn  tellement 

instable. 

Et  le  résultat  est  que  le  commerce  \<i  être  r  x t r -' 
mement  difficile  pour  les  Français  el  j >r*u r  les  étrau 
gers.  La  moindre   erreur   va   amener  une  perte   là  on 

on    escomptait  un  g;un.  Par  exemple,  si    un  vendeur 
français  vend  une  marchandise  pour  10 dollars,  et  que 
le  dollar  vaille  au  moment  de  la  commande  i  \  fran< 
et  au  moment  delà  livraison    12   francs,  le  Fran-, 
ne  touchera  que  120  francs,  là  où   il  croyait  toucher 
i^o  francs.  Et  il  se  peut  qu'il  soit  de  ce  fait  en  perU. 
Cette  instabilité    des    changes,  qui  pro-went   delà 
spéculation,  entendue  au  sens  large,  va  même  rendre 
le  commerce  international  si  difficile  que  les  vendeurs 
préféreront  troquer  leurs  marchandises  contre  d'autl 
poids  pour  poids,   s'ils  le  peuvent.  On  se  passera  des 
voies  ordinaires  du  change.  Et  le  change  ne  sera  plus 
que  l'image  de   la  confiance,  ou  du  manque  de  con- 
fiance,  que  l'étranger  a  dans   notre   avenir.  C'est  ce 
qui  tend  à  se  produire  un  peu  partout. 

La  situation  de  la  France.  —  Il  ne  suffit  pa>  de 
répéter,  comme  les  choristes  chantent  :  marchons, 
marchons,  sans  avancer  ;  que  la  France  est  riche, 
la  France  est  grande,  que  nous  faisons  l'admi- 
ration du  monde.  Pas  plus  qu'il  ne  suffisait  de  répé- 
ter pendant  la  guerre  que  nous  avions  le  droit  pour 
nous.  Tout  cela  est  parfaitement  inopérant  et  ne  chan- 
ge rien  aux  réalités.  Ne  nous  flattons  pas  que  ce  sera 
par  des  mots,  ou  en  implorant  l'aumône,  que  nous 
donnerons  de  nous  à  l'étranger  une  opinion  meilleure. 
Or,  que  voit  l'étranger  ? 
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Que  le  Nord  est  saccagé  et  ne  sera  pas  reconstruit 
de  longtemps  ; 

Que  nos  finances  sont  dans  un  état  pire  que  celles 
du  Paraguay  ; 

Que  nous  sommes  gouvernés  par  un  Soviet  d'une 
ignorance  qui  désarme,  ou  plutôt,  que  nous  ne  som- 
mes pas  gouvernés  du  tout; 

Que  l'opinion  publique  n'est  pas  le  moins  du  inon- 
de informée  que  nous  sommes  devant  la  banqueroute 
et  (pie  nous  ne  pourrons  l'éviter  que  par  (les  mesures 
de  politique  intérieure  et  extérieure  qui  exigeront  une 
énergie  dont  on  ne  voit  pas  qu'elle  existe  ; 

Qu'il  s'est  produit  en  France  un  déplacement  de 
fortunes  qui  est  la  marque  et  la  cause  d'une  véritable 
révolution  ; 

Que  notre  faiblesse,  depuis  L'armistice,  dépasse 
l'imagination  ; 

Que  dans  la  situation  financière  telle  qu'elle  est. 
tout  esta  craindre,  et  surtout  une  (''mission  nouvelle 
de  fausse   monnaie. 

Ql  r.snoN    \\\r.\i 

.  Le  change  bas  est-il  avantageux  nu  non  ? 

Il  semble  à  première  vue  qu'il  soit  singulier  de  po- 
ser une  pareille  question.  Cependant  on  se  convaincra 
qu'elle  n'est  pas  sans  intérêt,  puisque  beaucoup  pré- 
tendent que  les  pays  à  change  liant  ne  peuvent  pas 
trouver  d'acheteurs  pour  leurs  produits,  et  qu'au  con- 
traire, les  pays  à  change  bas  sont  en  mesure  d'inon- 
der le  monde  avec  leurs  marchandises.  Certains  avan 
cent  que  le  change  défavorable  aurit  sur  le  commerce 
d'exportation  comme  un  stimulant,  pource  que  l'étran- 
ger gagnera  toujours  à    traiter    avec   un   pays    où  M 
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monnaie  fait  prime.  D'autres,  au  contraire,  soutiennent 

que  l'on  perd  d'un  côté  :  commerce  ultérieur,  tout  ce 
qu'on  gagne  de  l'autre  :  commerce  extérieur,  el  qu'en 
définitive  on  \  perd  plus  qu'on  n'y  gagne.  Il  en  esl 
d'autres  enfin  qui  assurent  que,  morne  pour  le  com- 
merce d'exportation  le  change  baan'eal  pas  du  tout  un 
stimulant,  bien  au  contraire,  et  que  1< g  marchandisi  - 
finissent  par  coûter  aussi  cher  ht  où  le  change  eal  très 
bas.  Et  ce  sont  ces  derniers  qui  ont  le  plus  souvent 
raison. 

En  effet,  tout  ce  qui  a  été  exposé  touchant  lécha 
clans  le  chapitre  v  était  purement  théorique.  C'était 
un  découpage  l'ait  dans  la  réalité  et  qu'on  n'a  analysé 
ici  que  pour  essayer  de  montrer  ce  qui  produisait  le 
change  ;  mais,  en  fin  de  compte,  le  commerce  doit  se 
poursuivre,  et  s'il  se  poursuit,  que  se  passe-t  il  Ml  se 
passe  que  le  change  réagit  à  son  tour  sur  les  condi- 
tions du  marché  des  marchandises,  et  que,  de  réactions 
en  réactions,  il  finit  par  ne  plus  exprimer,  au  bout  d'un 
certain  temps,  que  la  prime  que  fait  l'or  sur  le  billet 
national. 

Voici  comment  :  supposons  que  la  balance  du  com- 
merce soit  égale  à  zéro  et  que  la  monnaie  d'un  pays 
soit  dépréciée  des  2/3.  Théoriquement,  on  pourrait, 
comme  cela  a  été  montré,  éviter  la  perte  sur  le  change, 
et  le  soutenir  en  triplant  les  prix,  mais,  pratiquement, 
si  les  prix  étaient  triplés,  et  le  change,  par  là,  au 
pair,  il  s'ensuivrait  que  l'étranger  qui  achète  sur  le 
pied  du  change  paierait  réellement  trois  fois  plus  cher 
ses  marchandises.  Et  alors  il  ne  les  achèterait  pas,  il 
ne  consentira  à  les  acheter  que  si  elles  sont  au  même 
prix  que  chez  lui.  De  quelque  manière  qu'on  prenne 
la  chose,  soit  qu'on  suppose  que  les  exportations  di- 
minuent et  que  notre   balance  devenant  déficitaire  le 
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change  baisse,  soit  qu'on  suppose  que  les  priv  hais 
sent  et  qu'alors  encore  la  balance  et  donc  le  change 
soient  contre  nous,  soit  qu'on  suppose  que  les  mar- 
chandises ne  baissent  pas,  niais  que  le  change  seul 
baisse  aussitôt,  il  faudra  nécessairement  que  le  change 
baisse  de  telle  manière  que  l'étranger  continue  à 
payer  le  même  prix,  qu'avant;  le  change  devra  baisser 
et  baissera  en  effet  jusqu'au  point  où  le  commerce  sera 
de  nouveau  possible,  c'est-à-dire  au  point  de  la 
parité  d'or  des  monnaies,  ou  de  la  parité  dos  pouvoirs 
d'achat.  Ce  qui  produit  cette  conséquence  que  les  prix 
sont  rapidement  les  mêmes  en  tous  pays,  s  ils  son! 
réduits  en  une  monnaie  unique  sur  le  pied  du  change. 

Il  faut  se  sou  venir  seulement  de  ce  qui  a  été  dit  touchant 
le  décalage  qui  se  produit  entre  le  moment  où  la  mon- 
naie est  dépréciée,  et  celui  où  les  prix  haussent.  Tant  que 
celle  situation  dure.  —  elle  ne  dure  pas  longtemps,  — 
les  priv  étant  Inférieurs  À  l'intérieur  du  pays  etle  change 
bas.  l'étranger  est  attiré  vers  le  pays  à  change  bas. 
Dans  le  temps  même  du  décalage,  pour  le  pays  dont 
le  change  est  bas  à  cause  de  sa  dette  extérieure,  et  de 
la  mauvaise  qualité  de  sa  monnaie,  de  son  commerce 
diminué,  le  volume  des  ventes  au  dehors,  comparé 
avec  celui  des  délies  à  cause  d'argent, est  si  mince,  que 
l'augmentation  du  commerce  qui  pourrait  résulter  de 
ce  que  les  prix  ne  haussent  pas  aussi  vite  que  la  mon- 
naie est  dépréciée  est  peu  perceptible  dans  le  change. 

Mais  le  temps  vient  vite  où  les  prix  haussent  dans 
la  proportion  même  où  la  monnaie  a  baissé  de  valeur. 
Et  alors  quel  avantage  l'étranger  trouverai!  il  à  ache- 
ter dans  un  pays  où  il  paie  aussi  cher  qu'ailleurs  ? 
Aucun.  On  a  vu  que  la  perte  sur  la  monnaie,  aussi 
bien  à  l'intérieur  qu'à  l'extérieur,  était  rapidement 
compensée   par    le  surhaussement  de  toutes    les  mar- 
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chandises,  En  sorte  qu'une  marchandise  coûte  enfin 
le  même  prix-or  intérieur  dans  tous   les  quelle 

que  soil  la  qualité  de  la  monnaie. 

Néanmoins  il  esl  certain  que  certain» 
douanières,  certaines   taxes   rendent    le    retoui 
équilibre  plus  lent.  Outre  cela,  il  y  ï  une  tendano 
l.i    stabilisation   des  prix  à    l'intérieur  d'un   pays, 
qui  fait  que  le  change  est   très  souvent  au  dessus  ou 
au-dessous  de  la  parité  des  pouvoirs  d'achat. 

11  reste  encore,  à  ce  sujet,  qu'il  faut  distinguer  : 
Change  haut  ou  change  bas  sont,  eu  principe,  indif- 
férents quand  la  puissance  commercialedes  pays  envisa- 
gés est  restée  la  même,  Le  change  bas  peut  être  avanta- 
geux pour  un  pays  qui   a    un  commerce  florissant  et 
qui  peut  pallier    la  perte    en  augmentant  le  prix 
denrées  et  le  nombre  de  ses  ventes.  Il  est,  au  contraire, 
détestable  pour  un  pays    qui  a  des    remises  à  faire  à 
l'étranger.   L'un  est  à  peu   près  maître  de  son  charu 
l'autre   non.    Le  change  haut  n'est  pas   un  obstacle  à 
l'exportation,    il  est    même    un  avantage,    dans  le  ois 
où  la  grande  prospérité  intérieure    permet    d'abai- 
les  prix  au  dehors.  Il  n'est    détestable  que  si  la  situa- 
tion intérieure    embarrassée   fait    hausser  les  prix  de 
revient,  et  que  la  vente  est  arrêtéeau  dehors  par  l'épui- 
sement des   pays  autrefois  acheteurs,  épuisement  qui 
provient  non  directement    de  l'infériorité  de  bonté  de 
la  monnaie,  mais  de  l'infériorité  de   la  richesse  x éri- 
table,  qui  est  constituée  par  les  marchandises. 

CONCLUSION  DE  TOUTE  LA  QUESTION  DU  CHANGE. 

à  dire  le  vrai,  on  s'aperçoit  combien  cette  question 
des  changes  est  complexe.  Encore  une  fois,  toutes  le: 
théories  proposées  pour  en  rendre  compte  ne  sont  pas 
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fausses  dans  tous  1rs  cas.  Les  unes  sont  laites  plutôt 
pour  un  pays,  et  un  temps  donné,  les  autres  pour 
d'autres.  Mais  la  théorie  classique,  qui  lait  dépendre 
le  coûts  des  changes  de  la  combinaison  des  balauccs 
des  monnaies  et  des  comptes,  dominées  par  la  spécu- 
lation, a  l'avantage  d'être  plus  étendue,  plus  vaste,  et 
d'embrasser  tous  les  cas  ;  elle  rend  pour  ainsi  dire 
compte  de  toutes  les  éventualités. 

Pour  en  terminer  avec  cette  matière  singulièrement 
dillicile  à  ('puiser,  il  importe  de  présenter  les  remar- 
ques suivantes. 

D'abord,  il  doit  encore  une  lois  en  être  des  changes 
comme  dé  la  monnaie,  lorsqu'elle  est  de  papier  com- 
me la  notre  et  comme  celle  de  beaucoup  d'Etats  d'Eu- 
rope :  de  même  que  c'est  le  sentiment  très  simpliste 
des  hommes,  qui  en  dépit  des  théories  les  plus  savan 
tes  s'impose  toujours  en  matière  de  valeurs,  et  donc 
de  monnaies,  il  va  falloir  encore  ici  tenir  compte  de. 
cette  opinion  générale. 

Ensuite,  la  vie  est  plus  forte  <pie  toutes  les  cl i 11 i - 
cultes.  Si  le  commerce  en  rencontre  trop  à  s'effectuer 
par  l'intermédiaire  des  monnaies,  ilrecourraà  d'autres 
moyens  dont  le  plus  simple  est  le  troc.  Car  il  peut  \ 
avoir  beaucoup  de  dangers  et  de  causes  de  ruines  dans 
une  trop  grande  instabilité  des  changes.  On  pourrait  \ 
remédier  cependant  ;  mais  il  faudrait  d'abord  que  nos 
finances  fussent  saines. 

Si  l'on  veut  bien  observer  qu'avant  la  guerre 
les  mouvements  des  changes  étaient  très  faibles,  et 
qu'aussitôt  qu'une  cause  jouait  pour  les  altérer,  on  v 
remédiait  aussitôt  par  divers  moyens,  soit  par  l'expor- 
tation des  capitaux,  soit  par  l'élévation  du  tauv  de  l'es- 
compte, qui  évitait  la  sortie  de  l'or,  lorsque  cette  sor- 
tie aurait  été  préjudiciable  ;  si  Kon  veut  bien  observer 
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il  autre  pari  que  dans  une  très  grande  pai  tie  d<  il 
rope,  aujourd'hui,  lea  monnaies    Boni  de  papl 
l'or  est  très  inégalement  réparti,  que  les  chang 
différents  pays  onl  entre  eu*  des  écarta  considérai)] 
on  en  arrive  à  admettre  que  si   le  commerct   autre! 
avait  le  plus  grand  intérêt  à  ce  qpie  !«•  change  fui  d  ■ 
stable,    et  qu'on  prenait  de  grandes   précautions  pour 
qu'il  fût  tel,  encore  aujourd'hui,   cet  intérêt  subsû 
Et  alors,  il  \  a  des   chances  pour  que  pratiquement, 
par  le  jeu  des  crédits  internationaux,   par  la  nécessité 
même   dans  laquelle  les  pays  se   trouvent  d'échang 
leurs  marchandises,  on  en  arrive  à  faire  en  sorte  que 
le  change  n'exprime  plus  que  les  parités   de   pouvoir 
d'achat  ou  d'or.   Il  tend  au  pair  intrinsèque  nouveau. 
En   effet,   de  même  que,  dans    un  pa\s  donné,  la 
monnaie  est    en  équilibre  avec  les   marchandises,  ou 
plutôt  est  en  quantité  déterminée  par  rapport  au  tra- 
vail-monnaie qu'il  y  a  à  faire,  et  que  si  on  augmente 
la    quantité  de    monnaie,  cette  monnaie  vaut   moins 
cher   dans     la    proportion     même     où    elle   a   aug- 
menté de  quantité,  si  les  marchandises  à  échanger  ne 
se  sont  point  acecrues  ;  ainsi,  entre  un    pays  et    tous 
les  autres,  la  masse  de  la  monnaie  est  en  rapport  avec 
la  masse    des   monnaies  des    autres    pays.    Et  si    les 
échanges    n'augmentent   point,  si  le  travail-monnaie 
entre  ce  pays  et  les  autres  reste  le    même,    et  que  la 
quantité  de  monnaie  de  ce  pays    augmente,  sa  mon- 
naie vaudra  moins  dans  la  proportion  même   où  elle 
a  augmenté    de  quantité  par  rapport  au  travail-mon- 
naie à  effectuer.  Dans  ce  cas  donc,  où  les  choses  sont 
restées  égales  d'ailleurs,  sauf  la  monnaie  bien  entendu, 
on  en  arrive  à  conclure  que  le  change,    expression  de 
la  loi  de  l'offre  et  de  la  demande  entre  un  pays  et  les 
autres,  l'offre  et  la  demande  étant  restées  les  mêmes, 
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mais  la  monnaie  imi  laquelle  s'expriment  les  prix 
a\aut  varié,  exprime  on  définitive  les  pouvoirs  (l'a- 
chat ou  les  valeurs-or. 

Mais  ceU   œ    se  produit  que  dans     le  cas    OÙ  ton  les 

choses  sont  égaies  d'ailleurs,  et  comme  cela  n'est  pas 
toujours»,  ne  peut  pasche  toujours,  le  cours  desehanges, 
qui  exprime  les  parités  de  pouvoir  d'achat,  ne 
lesdonue  pas  toujours.  Car  enfin,  il  est  bien  clair  (pie 
si  un  pays  vend  beaucoup  plus  à  l'étranger  que  l'é- 
tranger ne    lui    \end,  (pielle  (pie  soil    la    valeur    de    sa 

monnaie,    il  est  créancier,    et,    pour  que    la  justice 

soit  encore  une  lois  observée,  il  faut  nécessairement 
que  le  change  l'exprime 

Il  ne  faut  pas  conclure  hop  \ite  que  des  solutions 
nouvelles  et  extraordinaires  doivent  être  apportées. 
Quelque  changement  qui  survienne  ea  matière  com- 
merciale, ce  changement  ne  peut  être  profond  ;  le 
commerce,  qui  assure  la  subsistance  des  hommes, 
participe  de  rimmuabilité  de  l'homme.  Ce  sont  plu- 
tôt les  apparences  qui  changent,  que  le  fond  même. 
Ce  sont  plutôt  nos  yeux  et  nos  intelligences  qui  sonl 
incapables  de  retrouver  le  dessin  initial,  «pie  ce  n'esl 
ce*  dessin  qui  s'est  effacé.  La  théorie  classique  en  ma- 
tière de  change,  et  les  arguments  appelés  dédaigneu- 
sement arguments  d'école,  ne  sont  pas  aussi  détes- 
tables qu'on  le  dit.  Us  résument,  ils  systématisent 
l'expérience  des  siècles  :  les  apparences  ne  durent  pas 
très  longtemps  en  des  matières  qui  tiennent  à  la  \ic 
même  de  l'homme.  S'y  fier,  et  raisonner  sur  ell 
c'est  s'exposer  à  des  déboires.  Par  exemple,  m  on. 
admet  la  théorie  des  parités,  en  entendant  par  là 
que  le  change  est  produit  pat  les  comparaisons  del 
valeurs  intrinsèques,  il  s'ensuivrait  que  si,  par  suite1 
du  decri,  ou  de  toute  autre  manière,    le  franc  valait 
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ioo  i  '  utimos-oi .  I'  change  d(  i  rail  être  au  paii  on 
bien,  qu'il  suffirait  de  stabiliser  la  Faleui  intérieure 
du  franc  pour  que  \(i-  changes  fussent  ainsi  stabili 
Ce  qui  rif  saurait  être  absolument  exact  :  cela  n*au 
rait  changé  en  rien  la  demande  considérable  de 
papiej  étrangerquia  lieu  en  France,  a  cause  d<  dos 
dettes  commerciales  et  d'argent,  demande  qui  doit 
nécessairement  portera  un  plus  haut  prix  ce  papiei 
étranger,  au  moins  pour  un  temps. 

Une  chose  qui  se  produirait,  c'est  que  la  spéculation 
sur  le  billet  serait  supprimée,  puisqu'on  aurait  une 
chose  et  non  une  espérance  eut  re  les  mains  ej  que  nos 
créances  nous  rapporteraient  plus.  Mais,  de  tout  cela, 
la  théorie  classique  rend  infiniment  mieux  compte  que 
les  théories  nouvelles. 

Cette  assez  longue  digression  tend  à  illustrer  à  non 
veau  le  principe  auquel  on  s'est  toujours  référé  dans 
tout  cet  ouvrage,  et  qui  est  que,  en  toutes  rnati» 
de  monnaies  et  de  commerce,  c'est  le  sentiment  de- 
hommes  «t  la  nécessité  dans  laquelle  ils  sont  de  vivre 
qui  comptent  seuls.  Et  comme  cette  réalité  et  ce  sen- 
timent sont  à  peu  près  inchangeables,  les  théories 
anciennes,  cfbi  répondaient  au-x  réalités  des  autres 
siècles,  doivent  répondre  à  celles  de  ce  temps. 

Les  nouveautés  sont  bien  rares  et  bien  petites.  A 
Dien  étudier  l'histoire,  on  s'aperçoit  que,  spécialement 
en  matière  de  commerce  et  de  monnaie,  on  n'a  pas 
inventé  grand'chose  depuis  le  moyen  âge,  et  même 
depuis  les  Romains.  Les  banquiers  italiens  étaient 
^aussi  et -plus  habiles  que  ceux  du  temps  présent  : 
l'Europe  n'était  guère  moins  troublée  qu'aujour- 
d'hui. Et  s'ils  n'avaient  pas  de  papier-monnaie  poli- 
tique,  ils  avaient  aussi  des  monnaies  bien  incertaines. 
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11  ressort  de  toute  cette  étude  que    le  moins  qu'on 
puisse  dire  de  l'inflation  fiduciaire,     Tonne    moderne 
de  l'affaiblissement  dos  monnaies,  est  qu'elle  produit 
des  conséquence*  singulièrement  fâcheuses.  Elle  trou- 
ble infiniment  la  vie  économique  et  l'ordre  social.    \ 
l'intérieur,  un  déplacement  de  fortunes  qui  équivaut 
à  ime  révolution,    et  qui  ne  rend  pas  impossible,  loin 
delà,  un  bouleversement   \iolent  ;  à  l'extérieur,  pour 
la   France  notamment,  dont  le   commerce  et  l'indus 
trie,  par  la  ruine  du  Nord,  sont  diminués  de  force  et 
d'étendue,  et  qui    succombe   sous  le  poids   de  dettes 
énormes,  l'inflation  a  provoqué  un   eflfondremenl  du 
change.  Si  l'on    voulait  faire    le  bilan   dv>  difficultés 
qui  naissent  de  l'inflation,  il  faudrait  porter  au  passif: 
déséquilibre,  spoliation   d'une  classe,  diminution  de 
vigueur  de    tout  le  corps  social,   accroissement    des 
difficultés  financières.    Mais  cela    serait  encore  relati- 
vement peu  de  chose.  Il  suit  de  l'état  de  choses  créé 
par  l'alVaiblissement  du  signe  monétaire,  un  ébran- 
lement des  idées,  une  ohscurité  de   la  législation,  des 
mesures  arbitraires, des  l<»is  d'exception, une  décrois 
sauce  de  l'honnêteté,  un    excès  de  spéculation   pure, 
et   une   incertitude  générale  dans  les  moyens  d'ac- 
quérir et    de  conserver  les    richesses 
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Il  suit  de  l'inflation  quelque  cho»  de  pi  re  : 

le  risque  constanl  d'émissions  oouvell  risque 

en  produit  à  son  tour  un  autre,  le  pîu 
le  plus  certain  aussi  :  ledécri. 

[I  faut  se  gard  »n  raisonnement.  Kr  une 

luis,  c'esl  lesentimi  al,  c'est  L'imagination   de  tout  I 
hommes  qui  donne  sa   valeur    aux  choses,  el    prin< 
paiement  à  la  monnaie.    Faut-il  donc  que-  l'esprit  de- 
contemporains   soit  à  ce  point   obscurci    qu'ils    m 
souviennent  de  rien  ?    Faut-il  penser  que   l'aventure 
des  assignats,  et  surtout  le  système  de  Lan    n'ait  rien 
appris  ?   Faut-il  en  venir  à  croire  que,  frappés  d'une 
singulière    folie,  les  hommes   prennent    le  change  60 
des  matières   où    les  exemples  abondent  ?   Ne   tau t-i  1 
pas  que  les  yeux  s'ouvrent  enfin,    et  qu'un  spectacle 
aussi  ordinaire  que  celui   du  temps  présent  parai- 
encore  mystérieux  2  Ne   faut-il    pas  désespérer  quand 
un  pays  en  vient  à  ne  pas  même   remarquer  qu'il    a 
maintenant  39  milliards  là  où  il  n'en  aurait  du  avoir 
que  12  ou  i3?  qu'une  somme  si  considérable  n'eflYaie 
pas  alors  qu'autrefois  des   altérations  de  la  monnaie, 
moins  excessives,  ont  amené  les  catastrophes  que  l'on 
sait  ? 

Et  on  parle  de  nouvelles  émissions?  On  entend  bien 
que  notre  situation  financière  est  désespérée.  Mais  le 
remède  est- il  là  ?  Evidemment  non. 

Ici,  les  inflationnistes  disent  :  nous  ne  prétendons 
point  que  notre  moyen  soit  la  panacée,  mais  indiquez- 
en  un  autre. 

Il    faut    répondre    hardiment.     Il    n'y     a     aucun 
moyen   simple    de  sortir  de    la    situation    où  nous  -, 
sommes;  ni  l'inflation  démesurée,    ni  l'impôt  sur  le 
capital  ne  6eront  opérants.  L'histoire  en  fait  foi.  Il  n'y 
aurait  qu'un  seul  remède,  réduire  les  dépenses,  et  non  i 
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pas  en  rognant  quelques  millions  ici  où  là,  mais  en 
faisant  une  banqueroute  partielle. 

De  quelque  nom  qu'on  appelle  l'opération,  c'est 
toujours  d'une  banqueroute  qu'il  s'agit.  Même  en 
émettant  à  nouveau  du  billet,  on  croit  avoir  suffisam- 
ment montré  (pie  l'Etat,  par  là,  payant  en  valeur  nu- 
méraire ses  dettes,  n'en  pave  en  réalité  que  le  tiers, 
aujourd'hui,  et  demain,  l<i  quart,  ou  le  cinquième. 
N'est-ce  pas  là  une  banqueroute  déguisée  ?  Et  pour 
le  reste,  il  se  produit  une  spoliation  nouvelle  de  ceux 
qui  possèdent,  spoliation  qui  amène  on  dépouillement 
plus  entier  que  ne  le  ferait  une  banqueroute.  Il  ne 
faut  pas  s'attacher  aux  mots  et  s'épouvanter  de  fan- 
tômes. La  banqueroute  est  moins  grave  en  définitive 
et  fait  moins  perdre  que  toutes  les  mesures  par  les- 
quelles on  se  flatte  de  l'éviter.  Et  si  le  mot  fait 
trop  peur,  qu'on  en  emploie  un  autre.  Pour  les  rentes 
on  a  la  conversion.  Pour  les  régions  libérées,  on 
aura  d'autres  moyens  et  d'autres  mots.  Pour  l'étran- 
ger, on  aura  la  remise.  Pour  les  dépenses  courantes 
on  renverra  des  fonctionnaires,  on  supprimera  des  ser- 
vices. 

Sans  doute  cela  exige  un  autre  gouvernement  que 
celui  que  nous  avons.  Mais  que  le  gouvernement  ac- 
tuel ne  se  lasse  pas  d'illusions.  S'il  se  porte  à  des 
mesures  arbitraires  et  honteuses,  au  lieu  de  parler  et 
d'agir  net,  le  temps  viendra  vite  où  il  sera  débordé 
par  l'indignation  populaire.  Un  gouvernement  qui 
n'a  pas  su  préparer  la  guerre,  qui  n'a  pas  su  signer  la 
paix,  et  qui  nous  a  menés  à  la  ruine  n'a  plus  beau- 
coup d'erreurs  à  commettre. 

La  pire  serait  démettre  encore  du  papier.  Si  l'in- 
dustrie et  le  commerce  en  étaient  vivifiés,  ce  ne  serait  pas 
pour  longtemps.  Il  s'en  suivrait  une  prospérité  brusque 
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et  fausse,  fausse  en  ce  qu'elle  no  se  crée  que  pai  une 
véritable  spoliation  des  autres  ci to)  eus.  On  ne  fabrique 

l>a>  de  l'argent  en  >i\  semaines.  Si  on  en  fabrique, 
n'est  (jue  de  la  faUsse  monnaie.  En  réalité,  on  n<-  fait 
que  le  prendre  ailleurs  pour  Le  changer  de  pla 

Et  puis,  quelle  est  la  lin  ?  \  nouveau  l'arrêt,  l 
nouveau  l'impasse,  à  nouveau  le  mur.  ou  plutôt  le 
gouffre,  le  gouffre  plus  profond  et  plus  large  Alors, 
l'expérience  des  siècles  montre  que,  dans  cette  extré- 
mité, la* méfiance,  sournoise  d'abord,  puis  hurlante, 
jette  bas  les  établissements  les  plus  solides.  Le  décri 
arrive,  et  c'est  la  pire  des  catastrophes. 

Justement,  disent  alors  les  partisans  de  l'inflation  ; 
rien  n'est  plus  dangereux  que  le  décri,  c'esl  à-dire 
le  retour  brusque  à  la  monnaie  saine.  Tous  ces  effets 
de  l'affaiblissement  des  monnaies,  qui  sont  signalés  el 
bien  connus,  ne  sont  si  pernicieux  (pie  parce  que  l'in- 
flation ne  dure  pas  toujours.  L'inflation  n'est  dange- 
reuse que  parce  qu'elle  cesse.  Car,  si  le  rentier  ne 
touche  en  effet  que  le  tiers  de  ce  qu'il  devrait  toucher, 
il  vient  assez  rapidement  un  temps  où  il  trouve  dé- 
placements plus  rémunérateurs,  où  tous  les  biens  à 
revenu  fixe  ne  sont  plus  tenus  par  des  contrats,  et 
où,  par  conséquent,  chacun  pourra  tripler  ses  revenus. 
Tout  ainsi   rentrera  dans  l'ordre. 

Cette  remarque  est  sérieuse  et  mérite  qu'on  s'y  ar- 
rête. Il  faut,  en  effet,  la  discuter  avant  d'en  terminer 
avec  toutes  les  questions  qui  sont  soulevées  par  l'in- 
llation  fiduciaire  ;  d'après  les  partisans  de  cette  thèse, 
les  effets  détestables  qu^en  a  signalés  ne  seraient  pas 
de  si  grande  conséquence,  puisqu'on  y  découvrirait  un 
remède  général,  le  temps.  Et  il  faut  dire,  en  effet, 
que,  à  première  vue,  si  l'inflation  devait  toujours  du- 
rer, ses  conséquences    seraient   infiniment   moins  fâ- 
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cheuses.  Gepcntlant,  à  y  regarder  de  plus  près,  on  va 
bien  voir  que  la  remarque  que  font  les  "partisans  de 
l'inflation,  et  dont  ils  se  flattent  qu'elle  peut  répondre 
à  toutes  les  objections,  n'est  pas  plus  solide  que  toutes 
les  raisons  qui  peuvent  être  données  pour  légitimer 
en  raison  et  en  fait  L'augmentation  numéraire  de  la 
monnaie. 

La  première  réponse  qui  vient  à  l'esprit,  et  elle  ne 
manque  point  de  force,  est  la  suivante. 

i°  Os  etrets  redoutables  de  l'inflation  se  pro- 
duisent dans  le  premier  moment,  et  ce  premier  mo- 
ment peut  durer  de  longues  années.  Ce  premier 
moment  est  celui  pendant  Lequel  des  ruines  défi- 
nitives se  produisent.  Une  comparaison  peut 
donner  une  idée  de  ce  qui  se  passe  :  si  une 
tempête  survient  sur  la  mer,  et  que  de  nombreux 
vaisseaux  la  subissent,  et  que  beaucoup  d'entre  eux 
sombrent,  il  ne  servira  de  rien  de  dire  que  dans  huit 
jours,  la  mer  sera  de  nouveau  calme  et  la  navigation 
sans  dangers.  Les  navires  coulés  Le  seront  bel  et  bien. 
La  remarque  des  inflationnistes  a  ceci  de  plaisant 
qu'elle  ne  tient  aucun  compte  de  ce  premier  moment 
qui  est  le  seul  qu'on  doive  envisager  ;  il  va  de  soi  que 
dans  cinquante  ou  cent  ans,  la  vie  continuera  sur  le 
globe  et  qu'on  aura  parfaitement  oublié  ce  qui  s'est 
passé  dans  ce  temps.  Mais  il  n'en  reste  pas  moins  que 
des  ruines  se  seront  produites  en  ce  temps,  et  que 
ceux  qui  en  sont  les  victimes  en  souffrent  pour  le 
moment.  Et  c'est  tout  ce  qu'on  veut  avancer. 

Il  se  peut  que  l'inflation  ne  produise  pas  des  effets 
aussi  pernicieux  quand  elle  est  faite  très  lentement  ; 
par  exemple,  si  on  diminue  la  valeur  intrinsèque  des 
monnaies  de  1/6  tous  les  10  ans.  Mais,  alors,  ce  sont 
les  premiers  effets  qui  ne  sont  pas  redoutables.  Mais 
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dès  l'instant  que  l'inflation  esl  brusque  et  consid< 
et  cjuo  ses  premiers   effets  sort  redoutables,   le  temps 
n*es1  pas  le  moins  du  monde  un  remède. 
effets  w  s*eu  seront  pai  pi  xhiîts.  El  s'il 

sont  produits,    commenl   supposer   qu'on  en  arri 
pour  la  collectivité,  à  trouver  an  remède  dam  le  mal 
même,  dans  un  temps  où  précisément  le  commerce  H 
l'industrie  sont  languissants,  et  od  les  rentiers,  qui 
trouvent  leur  subsistance   dans  le  hrarail    des  autn 
n'ont  plus  devant  eux  que  des  gens  qui  no  traraillent 
que  peu,  et   d'une  manière  qui  est    peu   r-'nnir 
Aussi  bien,  à   imaginer  que  des  placements   plus   ré- 
munérateurs soient  trouvés  avec  le  temps,  ce  ne  sont 
pas  les  mêmes  qui  en  profiteront.    Et  le   mal  que  cer- 
tains auront  souffert  dans  le  premier  moment  est  sans 
dédommagement. 

2°  On  peut  encore  opposera  la  remarque  des  parti- 
sans de  l'inflation  une  objection  générale  :  c'est  un 
raisonnement  par  l'absurde.  S'il  est  vrai  que  l'inflation 
est  indifférente  en  soi,  ou  qu'on  puisse,  avec  le  temps, 
en  atténuer  les  mauvais  effets,  et  qu'en  somme,  elle 
ne  soit  funeste  que  parce  quelle  cesse,  il  n'y  a  qu'à 
continuer  à  émettre  des  billets.  Car  enfin,  il  serait 
tout  à  fait  ridicule  de  la  part  d'un  gouvernement 
d'acheter  delà  monnaie  à  un  prix  élevé  alors  qu'il  a  à 
sa  disposition  un  moyen  qui  lui  coûte  si  peu  qu'il  ne 
coûte  réellement  rien.  Pourquoi  des  milliers  de  tra- 
vailleurs et  des  capitaux  immenses  seraient-ils  perdus 
à  exploiter  des  mines  de  métaux  précieux,  alors  qu'une 
planche  à  billets  peut  faire  le  même  office  qu'elles, 
avec  une  dépense  infime  ?  L'Etat  n'aurait  donc  qu'à 
altérer  indéfiniment  la  monnaie,  en  le  faisant  avec 
prudence.  Comme  il  n'y  a  personne  qui  ne  sente 
l'absurdité  d'un  pareil  raisonnement,  qui  est  pourtant 
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logique,  on  doit  conclure  qu'une  remarque  qui  amène 
à  une  telle  conclusion  esl  inexacte  en  elle-même,  et 
sans   force  et  sans  rai><>n. 

Mais  alors,  disenl  tes  inflationniste,  que  ptopow 
l-oii;*  Il  u'\  a  que  trois  sobiiitioe  possibles,  Ou  bien 
stabiliser  les  <' m i>si< m>,  (»u  bien  les  augmente?,  ou 
bien  diminuer  la  circulation.  La  stabilisation  nVsl 
pas  un  remède.  Klle  ne  lait  que  sanctionner  les  con-" 
séquences  funestes  de  L'inflation.  L'augmentation  a 
pour  elle  qu'elle  donne  des  ressources,  momentané- 
ment, à  l'État  Mais,  sans  contredit  possible,  la  dimi- 
nution de  la  circulation  esl  la  pire  des  extrémités. 
Elle  tend  au  retour  à  la  monnaie  saine.  Mais  alors, 
ave/  vous  réflécbi  aux  conséquences? 

Ces  conséquences  peuvent  se  résumer  en  une  courte 
formule.  Les  débiteurs  perdront  tout  ce  que  les  créan- 
ciers ont  perdu  par  l'inflation, et.  commeilsserontdans 
l'impossibilité  de  paver,  il  s'ensuivra  des  banqueroutes 
dans  tout  l'Etat,  et  un  second  appauvrissement  plus 
étendu  que  le  précédent.  Car  il  doit  suivre  du  retour 
à  la  nu mnaie  saine  une  diminution  de  tous  les  prix,  et 
nul  n'ignore  que  la  diminution  de  tous  les  prix  est 
la  ruine  du  commerce.  Et  tous  les  contrats  qui  ont 
été  passée  en  monnaie  faible  ou  dépréciée  devront 
être  exécutés  en  bonne  monnaie.  Comment  le  débi- 
teur pourra-t-il  payer  ce  qu'il  doit,  dans  un  temps 
où  tous  les  bénéfices  du  commerce,  le  taux  des  rettfc 
qui  n'avaient  augmenté  que  par  suite  de  l'inflation, 
seront  diminués  des  >  3?  Comment,  par  exemple,  pour- 
rai-je  donner  7  ou  8  %  d'intérêt,  que  je  ne  donnais 
que  parce  que  mes  bénéfices  avaient  triplés,  dans  le 
temps  où  ces  bénéfices  seront  réduits,  numérairement, 
au  tiers?  Enfin,  qu'\  ^aimeraient  les  rentiers,  et 
surtout  les  rentiers  de  l'État?  11  sera  tout  à  t'ait  impos- 
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sible  $  l'Etat  de  payer  les  arrérages  qu'il  paie  actuelle- 
nient;  puisque  les  sources  de  revenus  <\<-  l'État,  l'im- 
pôt et  les  monopoles  ne  donneront  plus  que  la  moitié 

tout   «m   plus  de  ce  qu'ils  donnent  maintenant.  El 
comme  il  est  bien  connu  que  si  l'Etat  peut  fctre  à  | 
près*indéfiniment  créancier.,  il  ne  peut  être  débiteur 

d'une  manière  excessive,  pour  ce  qu'il  esl  le  maître,  et 

'qu'il  diminue  ses  dettes  en  ne  les  payant  pas,  leretoui  â 

la  monnaie  saine  mène  directement  à  la  banqueroute. 

Il  y  a  pire,  car,  ou  la  déflation  est  lente    et    alors 
on    thésaurisera    les   billets,  et   les    marchandises 
seront   pas    achetées;  ou  elle  est  brusque,  et  tous 
porteront  inconsidérément  à  acheter  des  marchandas 
Les   marchandises  hausseront  d'abord  d'une  certaine 
manière,  et,  en  fin  de  compte,  ceux  qui  les  détiennent 
périront  au  milieu  de  leurs  richesses  que  personne  ne 
pourra  plus  acquérir.  Il  s'ensuivra  des  faillites  eno 
et   toute   la   nation   sera    dans  un   état   si    misérable 
que  personne  ne  voudra  plus  commercer  avec  elle. 

Que  le  retour  à  la  monnaie  saine  soit  brusque  ou 
rapide,  il  ne  va  pas  sans  troubles  redoutables,  dans 
son  exécution  même.  Tout  le  monde  voudra  aban- 
donner son  argent,  payer  ses  dettes  dans  le  temps 
que  la  monnaie  est  dépréciée;  et  ceux  qui  ne  le  pour- 
ront, se  voyant  exposés  à  être  tenus  de  rendre  en 
bonne  monnaie  ce  qu'ils  ont  reçu  en  monnaie  dépré- 
ciée, élèveront  des  protestations  indignées.  Les  récla- 
mations des  débiteurs,  qui  seront  fortes,  et  faites  par 
un  nombre  considérable  d'hommes,  seront  nécessai- 
rement écoutées  par  l'Etat,  qui  est  lui-même  un  très 
grand  débiteur,  et  qui  ne  pourra  faire  la  loi  contre 
lui.  Quelle  diminution  dans  la  moralité  ne  doit-on  pas 
craindre  !  quelle  perturbation  de  toutes  les  idées  ! 
quelle  ruine  pour  tout  l'État  ! 
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Et  enfin,   pour    le    commerce   extérieur^  s'il   est 
admissible  que  par  le  relotir  à   la  saine  monnaie  la 

spéculation  ne  puisse  plus  jouer  que  peu  sur  les 
changes,  si  ce  change  peut  être  rapidement  amélioré, 
il  ne  le  sera  pas  longtemps,  puisque  ce  retour  à  la 
monnaie  saine,  par  le  trouble  apporté"  dans  toute  la 
nation,  entraîne  L'anéantissement  du  commerce,  'et  que 
l'extension  du  commerce  est  la  seule  voie  sure,  nalu 
relie  et  durable  de  soutenir  le  change. 

Concluons  donc,  disent  les  inflationnistes»  que  la 
stabilisation  de  la  circulation  serait  un  des  meilleurs 
moyens  d'éviter  les  catastrophes.  Mais  comme  par 
ailleurs,  les  émissions  nouvelles  apporteraient  à  L'Etat 
une  aide  momentanée,  et  qu'on  ne  voit  pas  comment 
il  trouverait  autrement  cette  aide  qui  lui  est  si  néces- 
saire, qu'on  se  laisse  porter  à  fabriquer  encore  du 
billet.  Sans  doute  la  hausse  de  tous  les  prix  s'ensui- 
vra, mais  la  hausse  des  prix  n'csl-elle  pas  favorable 
au  commerce  '}  Et,  s'il  est  constant  que  les  rentiers 
seront  encore  lésés,  il  faut  bien  entendre  qu'ils  le  sont 
déjà  tellement  qu'un  peu  plus  ou  un  peu  moins  n'a 
pas  d'importance.  Le  mal  est  fait.  11  n'y  a  pas  à  y 
revenir.  En  tout  état  de  cause,  de  deux  maux,  il  faut 
choisi!  le  moindre.  Et  les  rentiers  sont  après  tout 
moins  nécessaires  au  pays  que  les  commerçants  et  les 
industriels,  qui  créent  la  richesse  et  permettent  au 
travail  de  s'employer. 

On  a  déjà  vu  ce  qu'il  fallait  répondre  à  cela,  en  se 
plaçant  au  point  de  vue  même  de  L'intérêt  du  com- 
merce. Mais  il  faut  maintenant  apporter  un  dernier 
argument,  ou  plutôt,  car  ce  n'est  pas  un  argument 
à  proprement  parler,  faire  état  d'un  ensemble  de 
remarques.  „ 

Quand    les     inflationnistes     parlent     des     mauj 
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dfrawuitfl  vue  kl  reloui  a  la  monnaie  vnn'  doil  appor- 
ter, tis  oui    malheureusement    raison.  Revenii    à    Is 
monnaie  saine,  c'«ee1  aHer  à  Is  pin  des  eaiaslropfa 
au  moins  clans  les  conditions  où  oe  résout    m  ferait 
spontanément. 

Mais  toute  la  question  est  de  savoir  si  i  •  retour  .1  Is 
monnaie  saine  n'est  pas  nécessaire,  n'est  pas  obiig 
toire,  non  pas  en  raison,  ruais  en  fait.  Toute  Is  nues* 
lion  est  de  savoir  si  on  peut  l'éviter,  si,  autrement 
dit,  la  suite  naturelle  et  forcée  de  l'inflation  n'est  pas 
la  déflation, et  d'autant  plus  brusque  que  l'inflation  a 
été  plus  considérable. 

Encore  un  coup,  rappelons  que  le  pouvoir  du  souve- 
rain a  des  limites,  et  qu'il  n'\  a  pas  une  question  où 
il  faille  tenir  compte  du  sentiment  et  de  l'opinion  de 
tous  les  liommes  aulant  que  dans  la  question  de  la 
monnaie.  L'expérience  des  siècles  montre  que  le  décri 
s'est  toujours  produit,  et  a  toujours  été  accompagné 
de  ce  cortège  de  maux  que  les  inflationnistes  signalent. 
Soudain,  la  méfiance,  et  principalement  en  France, 
arrive  :  le  billet  est  décrié,  et  la  méfiance  va  plus 
loin  que  la  raisonne  le  demande.  On  s'expose  d'autant 
plus  à'ce  danger  qu'on  l'a  plus  dissimulé.  Et  le  dan- 
ger du  décri  devient  plus  grand  encore  pour  une 
autre  raison,  qu'on  va  dire. 

Le  grand  risque  de  l'inflation,  c'est  que  le  temps 
n'est  pas  une  sauvegarde.  On  finit  par  s'y  accoutu- 
mer. Et  alors,  dans  un  temps  où  les  finances  de 
l'Etat  sont  obérées,  dans  un  temps  où  une  partie 
importante  de  la  population  (région  du  Nord  et  de 
l'Est)  voit  sans  cesse  reculer  le  moment  où  elle  sera 
dédommagée  de  ses  pertes,  que  l'Etat  seul  peut  dimi- 
nuer, le  gouvernement  est  assez  naturellement  porté  a 
augmenter  encore  l'inflation.  Pour  éviter  la  banque- 
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route,  pour  laquelle  il  faut  du  courage,  al  devant 
l'immensité  des  maux  qu'on  peut  prévoir,  on  éloigne 
de  soi  l'échéance  fatale  on  faisant  de  nouvelles  émis  - 
sions.  Et  alors,  plus  on  augmente  la  circulation, 
plus  en  diminue  la  valeur  intrinsèque  de  la  monnaie, 
plus  le  retour  à  la  monnaie  saine  est  dillicile  et  lourd 
en  conséquences  funestes  :  mais  plus  aussi  le  risque 
du  décri  devient  grand.  L'extrémité  à  laquelle  on 
arrive  quand  on  a  commencé  à  fabriquer  du  billet  en 
excès  esl  telle,  que  l'on  esl  pour  ainsi  dire  contraint 
de  continuer  dans  cette  soie,  el  alors,  plus  on  y  per- 
siste, plus  le  retour  à  la  monnaie  saine  esl  dangereux 
et  plus  il  est  inévitable. 

Ce  qui  s'est  passé  au  début  du  x\ui°  siècle,  et  pen- 
dant le  Directoire,  en  Amérique  au  cours  du  \i\c  siècle, 
devrait  ouvrir  les  yeux.  Qu'on  ne  dise  pas  que  uous  en 
-(Munies  si  éloignés,  même  maintenant.  Le  jugement 
récent  du  Tribunal  de  Nérac,  qui  tient  compte  de  la 
valeur  intrinsèque  de  la  monnaie,  est  un  signe  que  l'on 
commeuce  à  se  poser  les  mêmes  questions,  qui  précè- 
dent toujours  le  décri.  Bien  plus,  la  difficulté  (pie 
rencontre  le  commerce  extérieur,  amène  beaucoup 
d'exportateurs  à  chercher  à   se  passer  de  la  monnaie. 

El  si  la  déflation  esl  inévitable,  le  seul  souci  «lu 
Gouvernement  doit  ètie  d'en  prendre  la  direction, 
sinon,  elle  se  fera  seule,  par  le  mouvement  irréfléchi  et 
lésordouné  de  tout  le  peuple.  Le  retour  à  la  monnaie 
*ainc  doit  être  réalisé.  Il  y  a  différents  moyens  :  il  faut 
Ure  très  prudent.  Peut  être  pourrait-on  commencer  par 
émettre  l'or  en  circulation,  mais  an  donnant  aux 
nèces  de  ao francs  la  valeur  nominale  de  5o  francs;  on 
■fait  au  moins  quelque  eliose  (Mitre  les  main>.  et 
ion  plus  une  espérance  :  on  stabiliserait  la  perte.  Il 
audrait  surtout,  pour  que  les  effets  sur  les  contrats 
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fussent    étudiés,    qu'une    loi  prudente 

intervînt.  \u  W"  siècle,  l'ordonnance  de  Charles  VI 
de  liai,  est  \r  modèle  le  moins  imparfail  qu<  nom 
ayons  ed  ces  matières,  el  dont  on  pourrait  utilement 
s'inspirer.  Mlle  distingue  entre  la  monnaie  ayant 
cours  au  moment  du  contrat,  et  celle  ayant  cours  au 
moment  du  paiement;  el  c'est,  en  général,  la  premii 
(jui  est  due,  sauf  dans  certains  cas  soigneusement 
délimités.  L'article  1895  du  Code  civil  \  est  direc- 
tement opposé.  Mais  si  Ton  étudie  les  raisons  pour 
lesquelles  cet  article  a  été  introduit  dans  le  Code,  on 
verra  bien  qu'elles  ne  valent  plus  aujourd'hui.  On 
ne  dit  ici  qu'un  mot  des  moyens  qui  pourraient  être 
envisagés  pour  éviter  que  le  retour  à  la  monnaie 
saine  n'achevât  notre  ruine.  Il  va  de  soi  que  ce  nest 
pas  en  dix  lignes  qu'on  peut  résoudre  une  si  - 
question  :  elle  ne  fait  du  reste  pas  l'objet  de  ce  li\ 

C'est  en  considérant  ce  dernier  risque  que  fait  courir 
l'inflation,  risque  le  plus  terrible  de  tous,  qu'on  en 
vient  à  être  effrayé  de  l'inconcevable  ignorance,  de  la 
coupable  légèreté  de  ceux  qui  ont  fait  du  papier-mon- 
naie, surtout  après  cette  guerre.  L'inflation  portée  au 
point  où  nous  la  voyons  a  ceci  de  funeste  qu'elle  pro- 
duit d'abord  pendant  qu'elle  dure  les  difficultés  que 
nous  avons  tenté  d'exposer,  et  qu'elle  en  produit  de 
plus  redoutables  encore  quand  elle  cesse,  et  elle  ne 
peut  manquer  de  cesser,  si  l'on  continue  à  imprimer 
du  billet. 

EU  même  si  une  loi  sage  intervient  pour  limiter  les 
conséquences  redoutables  du  retour  à  la  monnaie 
saine,  il  faut  toujours  craindre  que  toute  la  vigilance 
du  gouvernement,  toute  sa  force  ne  soient  mises  en 
échec  par  un  irrésistible  mouvement  de  l'opinion, 
qu'on    ne  commande  pas  aussi   facilement  qu'on   le 
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pense,  lorsqu'elle  porte  sur  des  matières  qui  inté- 
ressent profondément  tous  les  hommes,  en  ce  qu'elles 
touchent  aux  moyens  par  lesquels  ils  assurent  leur 
subsistance  ou  leur  richesse. 

On  a  cru  que  c'était  de  la  haute  politique  que  de 
faire  le  silence  sur  ces  difficultés,  et  de  répandre  le 
mensonge.  Il  vient  un  temps  où  les  promesses  folles 
ne  sont  pas  tenues,  où  la  vérité  se  découvre  enfin; 
plus  cette  découverte  est  tardive,  plus  il  faut  craindre 
que  la  méfiance  ne  soit  aussi  inconsidérée  que  la 
confiance  était  excessive.  Celui  qui  ment  court  le  risque 
de  ne  pas  trouver  de  créance  quand  il  dit  la  vérité. 
L'optimisme  inerte  que  crée  le  mensonge  ajoute  encore 
aux  difficultés  de  l'heure  présente.  De  ces  difficultés, 
qui  sont  nées  de  l'inflation  fiduciaire,  on  peut  redire 
ce  que  d'Aguesseau  écrivait  il  y  a  deux  siècles,  au 
moment  où  le  papier-monnaie  faisait  son  apparition 
en  France  : 

«  Il  faut  appliquer  à  l'altération  des  monnaies,  ce 
que  Tacite  a  dit  le  premier  en  parlant  de  Séjan,  que 
sa  naissance  et  sa  mort  avaient  été  également  fatales 
à  la  république;  en  sorte  qu'il  n'aurait  jamais  dû 
naître,  ou  n'aurait  jamais  dû  mourir.  » 

Telle  est,  en  effet,  la  nature  de  l'inflation,  qu'elle 
n'est  pas  moins  nuisible  dans  sa  fin  que  dans  son 
commencement,  et  que,  si  un  gouvernement  sage  peut 
s'interdire  d'y  recourir,  il  n'est  pas  en  sa  puissance 
d'éviter  qu'elle  ne  cesse,  et  que,  par  là,  elle  ne  plonge 
à  nouveau  l'État  dans  une  infinité  de  maux  plus  grands 
que  ceux  qui  ont  accompagné  sa  naissance. 


FIN. 
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